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Kreugers Weltfinanzierungs=Ideen 


loar Kreuger benutzt den Geschäftsbericht der Spitzengesellschaft seines 
Konzerns, um seine Ansichten über die Weltroirtschaftskrise, deren Ursachen 
und die Möglichkeiten einer Gesundung darzustellen. Diese zum Teil recht 
originellen Ansichten verleugnen nicht den privatmwirtschaftlichen Standpunkt 


un 


Kreugers, können_aber.- och, allgemeine Beachtung beanspruchen. 
A a e De RETTET TEN Ze en -5 
micklüng seiner Finanzgeschäfte muß im Zusammenhang mit diesen Ideen 
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u. 


Die Ent- 


betrachtet werden. 


- An dieser Stelle ist die Entwicklung des Kreuger- 
i von jeher aufmerksam verfolgt worden. 
8st ist das Zündholzgeschäft, von dem Kreuger 


aussi 3 
a zu einem — allerdings immer noch recht 
igen — Teilgebiet geworden, und über die 


la Taendsticks AB, die es betreibt, ist die AB 
m En & Toll weit hinausgewachsen. Sie stellt nicht 
Eesellsch Finanzierungsinstrument und die Spitzen- 
A des Konzerns dar, sondern ein Finanz- 
von ehmen, das für die Kapitalmärkte der Welt 
er Bedeutung ist. Im vorigen Jahr wurde 
FE von dieser Entwicklung gesprochen, als 
er eschäftsbericht die besonderen Arbeitsmethoden 
licher 2 lschaft mit einer Darstellung weltwirtschaft- 
1930 N, mmenhänge begründete (vgl. MdW Jahre. 
richt a S. 758). Auch diesmal enthält der Be- 
Eigene ey Betrachtungen dieser Art, die eine 
a urch ge haben. Sie zeichnen sich nicht etwa 
zogen biis daR Tatsachen zur Erklärung herange- 
tet:w Ge die sonst unbekannt oder nicht beach- 
derer Blut wären, wohl aber durch die Wahl beson- 
ickpunkte. Ihre Auswahl ist durch die Er- 
ET Schwierigkeiten des eigenen Geschäfts 
unpersöni. o hält der Bericht die Mitte zwischen jenen 
man 2 en, wenig ergiebigen Ausführungen, die 
jenen a in Bankberichten häufig lesen kann, und 
stellten anz auf die nächstliegenden Interessen einge- 
ie sie und deshalb oft sehr einseitigen Berichten, 
zuweilen Industriegesellschaften vorlegen. 
Weltkr und seine Mitarbeiter geben zu, daß die 
sei, un nn, ausch zahlreiche Ursachen herbeigeführt 
ihre Da räumen damit sofort den Einwand aus, daß 
scheiden]. nung nicht alles erklären könne. Als ent- 
Sich zus e Ursachen bezeichnen sie aber zwei, die 
i PEE y ae lassen in die Stichworte: falsche 
Ba ii und ungenügende Kapitalmarkt- 
Politische, p Unter dem Gesichtspunkt der mährungs- 
Rünstigen p oenursachen stellt der Bericht die un- 
Sierungen ; irkungen der verschiedenartigen Stabili- 
®valori in den Nachkriegsjahren zusammen. Die 
keit m. ation des Pfundes hat die Konkurrenzfähig- 
damit re = auf dem Weltmarkt geschwächt und 
neshilan. 3 üher ‚eo großen Überschuß seiner Zah- 
80 ist der = oTt ne zum Verschwinden gebracht; 
eitaus größte Kapitalmarkt der Vorkriegs- 


HE 


zeit für die internationale Finanzierung ausgefallen. 
Ähnlich wirkte die italienische Stabilisierung, und 
auch von der deutschen nimmt der Bericht an, daß 
sie in einer Weise erfolgt sei, die der Reichsmark 
einen zu hohen Wechselkurs gegeben habe. Anderer- 
seits habe in Frankreich die dortige Stabilisierungs- 
methode und in den Vereinigten Staaten der Über- 
gang vom Schuldner- zum Gläubigerland durch den 
Krieg internationale Kapitalmärkte zur Entstehung 
gebracht. Aber diese Möglichkeit sei nicht aus- 
reichend genutzt worden, und so trat ein starker 
Goldzufluß nach diesen Ländern ein. Allmählich reife 
allerdings in diesen Staaten die Einsicht, daß es in 
ihrem eigenen Interesse liege, durch geeignete Dis- 
position über den Überschuß ihrer Zahlungsbilanz 
und nötigenfalls durch eine Kreditexpansion, die 
Goldzuflüsse abwehre, ein internationales Gleich- 
gewicht anzubahnen. Soweit gesetzliche Bestimmun- 
gen und Gewohnheiten aus einer Zeit, die wenig von 
den Problemen der Gegenwart gekannt habe, dem 
entgegenstehen, sollten „solche antiquierten, Hem- 
mungen“ beseitigt werden, nötigenfalls durch Ande- 
rungen der Gesetze. 

Was diese energische Forderung besagen soll, ergibt 
sich aus dem Zusammenhang mit der Darstellung von 
Mängeln der Kapitalmarkt-Organisation. Eine zweite 
wichtige Krisenursache wird nämlich darin erblickt, 
daß die gegenwärtige Kreditpolitik nicht geeignet sei, 
den Schwierigkeiten zu begegnen, die sich aus einer 
Periode raschen Wachstums der Kapitalbildung und 
der Produktion ergeben. In einer solchen Zeit sei die 
Kapitallenkung von besonderer Bedeutung, zumal an- 
gesichts des raschen technischen Fortschritts. Es be- 
stehe die Gefahr, daß ein zu großer Teil des Kapital- 
überschusses den alten Produktionszweigen zugute 
komme, in denen die Produktion infolge des tech- 
nischen Fortschritts ohnehin rascher zunehme als der 
Verbrauch, statt den neuen, deren Produkte bei steigen- 
dem Lebensstandard stärker nachgefragt werden. Zu- 
gleich sinke die Fähigkeit der Industrie zur Aufnahme 
des ländlichen Menschenüberschusses, und damit er- 
gebe sich die Gefahr, daß zu viele Menschen auf dem 
Land festgehalten werden und eine Übererzeugung an 
landwirtschaftlichen Produkten herbeiführen. Die 
Ursache einer solchen falschen Kapitalleitung sieht 
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der Bericht offenbar in demselben Mangel der Kapi- 
talmarkt-Organisation, den ‘er auch dafür verant- 
wortlich macht, daß sich die zur Überwindung der 
Krise erwünschte Politik der Zinserleichterung allzu 
schwer auf alle wichtigen Gebiete des Kreditmarktes 
übertragen lasse: Der Ersatz der alten Handels- und 
Bankhäuser, die sich auf den verschiedensten Gebie- 
temder Wirtschaft betätigten, durch spezialisierte Fi- 
nanzierungsgesellschaften, Depositenbanken und Ver- 
sicherungsunternehmungen, die in der Auswahl ihrer 
Kapitalanlagen beschränkt sind, schließe die ein- 
zelnen Bezirke des Kapitalmarkts zu streng vonein- 
ander ab und entziehe auf diese Weise die wichtig- 
sten Bezirke — wie den Aktienmarkt und den der 
Auslandsanleihen — dem Einfluß der Notenbank- 
politik. Nun gebe es zwar Gründe genug, warum die 
Notenbanken keinen direkten Einfluß auf die Aktien- 
märkte nehmen sollten, aber diese Gründe gelten 
nicht für die Auslandsanleihen. „Die Regulierung des 
Marktes der Auslandsanleihen“, fährt der Bericht 
fort, „die der Wirkung nach der Regulierung der 
Goldbewegungen gleich ist, sollte in jedem Kapital- 
überschußland eine der Hauptaufgaben der Zentral- 
bank sein, und es gibt keinen triftigen Grund da- 
gegen, Auslandsanleihen in der einen oder anderen 
Form zur Unterlage von Notenbankkredit zu 
machen.“ Auch solle dort, wo Banken und Versiche- 
rungsgesellschaften durch Bestimmungen oder Tradi- 
tionen von der Kapitalanlage in Auslandsanleihen 
abgehalten seien, eine liberalere Politik eintreten, 
denn es sei verfehlt, daß gerade diejenigen Institute 
keine Auslandsanleihen kaufen sollten, die ihre Bedeu- 
tung am besten beurteilen könnten. Vom Publikum 
dürfe man nicht erwarten, daß es nach den Erfahrun- 
gen der letzten Jahre zu dieser Anlage ohne Führung 
durch die berufenen Instanzen zurückkehre. 

An Kreugers Argumentation fällt natürlich auf, 
daß die Durchführung seiner Anregungen in erster 
Linie dem Arbeitsgebiet der AB Kreuger & Toll zu- 
gute kommen würde. Aber diese Verbindung darf 
eine sachliche Prüfung nicht verhindern. 

Die Anschauungen Kreugers über die Ursachen der 
jetzigen internationalen Krise können wir nicht 
teilen. Insbesondere kann man die Umstände, unter 
denen die deutsche Währung stabilisiert wurde — 
von der englischen ganz zu schweigen —, nicht für 
die Schwierigkeiten, mit denen die Gegenwart zu 
kämpfen hat, verantwortlich machen; die Stabilisie- 
rungskrisen waren längst überwunden und bereits er- 
neutem Aufschwung gewichen, bevor die Krise un- 
serer Tage begann. Richtig ist freilich die Anschau- 
ung, daf in den letzten Jahren Kapital in großem 
Umfang in falsche Kanäle geflossen sei. In der freien 
Wirtschaft sind derartige Fehlleitungen bis zu einem 
gewissen Grade unvermeidlich, und sie sind beson- 
ders schwer zu korrigieren, wo das fixe Kapital eine 
ausschlaggebende Rolle spielt. Es kommt hinzu, daß 
wirtschaftspolitische Maßnahmen aller Art die falsche 
Verwendung von- Kapital förderten. Irrig ist aber 
wieder die Ansicht, daß die „alten“ Industrien zu- 
gunsten der „neuen“ bevorzugt worden seien. Zahl- 
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reiche neue Industriezweige sind von vornhereiz 
überdimensioniert worden; wir erinnern an die Pro- 
duktion von Kunstseide, Stickstoff, Automobilen» 
Grammophonapparaturen usw. 4 

Die Krise wird nun erheblich dadurch verschärft. 
daß die Solidarität der internationalen Kreditmärkte 
ungenügend ist. Mit Recht weist der Bericht darauf hin, 
daß eine Politik niedriger Zinsraten allein noch nicht 
die Überwindung der Stockung bewirke, wenn nicht 
zugleich dafür gesorgt werde, daß die günstigen Bedin- 
gungen der Kapitalaufnahme nicht nur auf einzelne 
Gebiete beschränkt bleiben. Gebiete zunächst im geo- 
graphischen Sinne; zu diesem Zweck sind eine Reihe 
von Institutionen geschaffen worden (z.B. die BIZ) 
die das Kapital planmäßig in solche Länder lenken 
sollen, die aus politischen und anderen Gründen vom 
internationalen Kapitalstrom gemieden werden. Wei- 
tere Projekte dieser Art sind noch in der Schweb& 
etwa der Norman-Plan, den wir im Glossenteil dieser 
Nummer besprechen. Sodann stockt der Kapitalaus- 
tausch zwischen den einzelnen Marktgebieten, insbe- 
sondere zwischen den Märkten der kurzfristigen und 
der langfristigen Anlagen. Die notenbankpolitischen 
Maßnahmen, die Kreuger zur Behebung dieser Män- 
gel empfiehlt, sind allerdings sehr wenig ratsam. Ins- 
besondere muß der Gedanke, Auslandsanleihen als 
Währungsdeckung zu benutzen, abgewiesen werden- 
Es wäre bereits viel damit gedient, wenn die Noten- 
banken in der Lage wären, mit den sehr viel harm- 
loseren Mitteln der open market policy ihrer Diskont- 
politik Nachdruck zu verleihen. Im übrigen werden 
die Banken — wenn auch unter intellektueller Füh- 
rung der Notenbank -— die Initiative ergreifen müs- 
sen. In anderem Zusammenhang weist Kreuger dar- 
auf hin, daß auch unter rein privatwirtschaftlichen 
Gesichtspunkten die Auslandsanleihen zur Zeit eine 
relativ vorteilhafte Kapitalanlage darstellen. Er be- 
tont mit Recht, daß von den zahlreichen europäischen 
Auslandsemissionen der Nachkriegsjahre bisher noch 
keine einzige mit ihrem Zinsendienst in Verzug ge- 
raten sei. Auch meint er, daß die politischen Schwie- 
rigkeiten, die so oft das Vertrauen in diese Art der 
Kapitalanlage erschütterten, so weit behoben seien, 
wie man das in der schwierigen Zeit seit dem Kriegs- 
ende erwarten könne. Die Renditen der Auslands- 
anleihen von teilweise mehr als 10% machen seiner 
Ansicht nach den Findruck übertriebenen Risikos: 

Unter diesen Gesichtspunkten erscheint die Kapi- 
talanlage privater Institutionen in derartigen Werten 
zweckmäßig, demgemäß auch die Tätigkeit der AB 
Kreuger & Toll. Sie hat im Jahre 1930 wieder eine 
Reihe von Anleihen an europäische Staaten aus 
gezahlt oder neu abgeschlossen und ihr eigenes Porte- 
feuille an derartigen Werten von rund 318 auf 
420 Millionen Kronen erhöht, obwohl sie von der 
deutschen Zündholzanleihe 70 % an die beiden Zünd- 
holzgesellschaften des Konzerns abgegeben hat. Es 
wird im Bericht ausdrücklich betont, daß damit an 
der grundsätzlichen Arbeitsteilung zwischen der 
Finanzierungs- und den Industriegesellschaften des 
Konzerns nichts geändert werden solle; man wolle 
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aaien nicht die Möglichkeit nehmen, wenn 
tachi wünschten, auch selbst Finanzgeschäfte zu 
en außerdem — praktisch ist das wohl der 
Dec ende Grund — habe man bei dieser Anleihe 
= ic $ ihrer Größe von vornherein eine Vertei- 
Au, au mehrere Schultern für nötig gehalten. Die 
SR von weiteren 100 Mill. Kr in Anleihen be- 
de et der Konzern offenbar keineswegs als einen 
a rzustand; vielmehr will er sich zu gegebener 
se A entlasten, natürlich nur, wenn seine 
w i e zu ‚annehmbaren Kursen im Publikum 
Fe T sind, was im letzten Jahr nicht der Fall 
en hat auch das übrige Geschäft nicht 
AT af Die Grundstücksinteressen sind wesentlich 
er N worden, und zwar bemerkenswerterweise 
SH auptsächlich in Paris, nachdem der Konzern 
sh. Kr Jahren erhebliche Summen in Berlin in- 
À rt hatte. Auch das Portefeuille der Bankenwerte 
den vergrößert und das sonstige Finanzgeschäft 
ia ehnt, was sich in einer starken Erhöhung der 
nsortialbeteiligungen und Debitoren zeigt. 

Seit riir die Aktienbestände etwas vermindert 
bieten. hat diese ‚Aktivität auf verschiedenen Ge- 
sich einen erheblichen Geldbedarf mit 
I Ea racht, und seine Deckung rührt wieder an die 
gedanken Kreugers über eine Modernisierung 


2 Kapitalmarkt-Organisation. Er betrachtet seine 


m: 


Finanzgesellschaft als ein Instrument, das durch Un- 
abhängigkeit von traditionellen Hemmungen in der 
Lage sein soll, Bedürfnisse zu befriedigen, die Banken 
und ähnliche Organisationen unbefriedigt lassen. Daß 
er mit solchen Geschäften ziemlich viel Geld ver- 
dient, ist offensichtlich; denn wieder kann die AB 
Kreuger & Toll bei unverminderter Dividende von 
30% auf 215 Mill. Kr Aktien und gewinnberechtigte 
Anleihen ihre Rücklagen um mehr als ein Drittel des 
Jahresgewinns erhöhen. Aber die Frage ist, mit 
welchen Risiken das Geschäft dadurch behaftet ist, 
daß die Liquiditätsgrundsätze der Banken bewußt 
modifiziert werden. Solange der größte Teil der 
Mittel auf lange Frist beschafft wird, bestehen 
keine Bedenken; aber die kurzfristigen spielen eine 
von Jahr zu Jahr wachsende Rolle. Jetzt sind die 
Kreditoren mit rund 273 Mill. Kr schon 2%mal so 
hoch wie die Barmittel, die von 181 auf 109 Mill. Kr 
vermindert wurden, während vor einem Jahr die 
laufenden Verbindlichkeiten noch um ein Drittel 
niedriger waren als die damaligen Barbestände. Man 
weiß zu wenig darüber, was hinter diesen Bilanz- 
zahlen steckt — wie langfristig z.B. die Kreditoren 
und wie liquide etwa die Debitoren sind —, um ent- 
scheiden zu können, ob diese Entwicklung bedenklich 
ist oder nicht. Soviel ist sicher: ohne Risikosteigerung 
kann man kaum solche neuen Wege gehen. 


Die Glaskartelle — ein Kapitel Monopolpolitik 


Eine erfreuliche Ergänzung der kartelltheoretischen Literatur stellen die ein- 
gehenden Untersuchungen des Enquete-Ausschusses über die deutsche Glas- 
industrie dar. Sie bestätigen die Erfahrung, daß unvollständige Monopole -- 
mie das Flaschensyndikat — zu einer Überhöhung der Produktionskapazität 
verleiten, während sich bei den Mitgliedern festgefügter Kartelle Monopol- 
renten bilden, die zum Beispiel beim Spiegelglassyndikat eine beträchtliche 
Höhe erreichen. Den Glaskartellen ist es trotz wesentlicher Kostensenkungen 
bis weit in die gegenwärtige Depression hinein gelungen, ihre Preise hoch zu 
halten. Die Regierung sollte diese Preispolitik wirksamer bekämpfen als bisher. 


Die Kartellfähigkeit der Glasindustrie 
e Theorie des Monopolpreises und die organisa- 
en Formen der Monopolbildung sind von der 
a chen Kartelliteratur ausführlich behandelt 
Ant en; aber es fehlen bisher zuverlässige empirische 
rsuchungen über Kostengestaltung, Preis- und 
En atzpolitik repräsentativer Marktverbände. Der 
Quete- Ausschuß hat die Heiligkeit des privaten 
ie der Unternehmertätigkeit grundsätzlich 
2 tiert und Untersuchungen über die Rentabilität 
Er gern Industriezweige kaum angestellt. Besonders 
big a iip dürfte kaum vorzuwerfen sein, daß 
Tran der Betriebsführung und Marktpolitik den 
ätte 4 unberufenen Öffentlichkeit bloßgelegt 
Politik ie kürzlich erschienenen Bände über Kartell- 
a zwar interessant für die persönliche Stel- 
afte me von fünfzig hervorragenden Persönlich- 
n, aber sie beschränken sich auf formal-juri- 


tori 


stische und auf politisch-organisatorische Probleme. 
Finen tieferen Einblick in die praktische Kartellwirt- 
schaft gewinnt man aus der Untersuchung eines 
anderen Unterausschusses, der in einem soeben er- 
schienenen Bericht‘) Struktur und Leitung der drei 
großen Monopolorganisationen der Glasindustrie, 
des Tafelglas-, Spiegelglas- und Flaschensyndikats, 
behandelt. Geschichte und Aufbau der Glas- 
kartelle wurden kürzlich an dieser Stelle bereits ein- 
gehend und im wesentlichen in Übereinstimmung mit 
der Enquêtedarstellung gewürdigt (MdW, 6. Jahrg., 
Nr.35, S. 1622). Der folgende Bericht kann sich des- 
halb auf die Fragen konzentrieren, die für eine Beur- 
teilung der Monopole grundsätzlich Bedeutung haben. 

Wie die meisten Baustoffe und Schlüsselprodukte 
sind die von der Verbandsregelung erfaßten Glas- 
— i5 Die deutsche Glasindustrie. Ausschuß zur Untersuchung der Erzeu- 


gungs- und Absatzbedingungen der deutschen Wirtschaft. I. Unteraus- 
schu@. 5. Arbeitsgruppe. Band 14. E. S. Mittler & Sohn, Berlin 1934. 
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arten einer Preis- und Mengenkontingentierung be- 
sonders günstig. Da Bauglas und Flaschen als Kosten- 
bestandteile des Gebäudes bzw. Getränkes nur eine 
relativ untergeordnete Rolle spielen, reagiert der 
Bedarf sehr unelastisch auf Schwankungen des Glas- 
preises. Ein Ausweichen nach Surrogaten ist kaum 
möglich. Lokale Zersplitterung der Nachfrage erleich- 
tert die Preisstellung des Monopols. Es treten die be- 
kannten kartellfördernden Faktoren der Angebots- 
seite hinzu: Das Produkt ist homogen und die Zahl 
der Produktionsstätten ist wegen der hohen Kapital- 
investitionen gering. Die Mechanisierung der Fla- 
schen- und Tafelglasindustrie hat die Kartellfähigkeit 
erhöht: Schon vor Einführung der Maschinen hatten 
sich die Verbände konsolidiert, und unter der 
Gefahr einer übermäßigen Kapazitätssteigerung ent- 
schlossen sie sich zu einem noch strafferen Zusammen- 
schluß. Da die Vielfalt des Sortiments und die große 
Zahl der Produktionsstätten die Bildung anderer 
Fertigwarenkartelle nicht verhindert haben (Porzellan, 
Uhren, Linoleum), so muß bei Beurteilung der 
Monopolisierungsmöglichkeiten der Existenz führen- 
der Großunternehmungen besondere Bedeutung zu- 
geschrieben werden. Gerresheim kontrolliert heute 
36%, St.Gobain 46% und Libbey-Owens 33 % des 
Gesamtkontingents des Flaschen- bzw. Spiegel- und 
Tafelglassyndikats, und jeweils sind daneben rund 
25% in der Hand der zweitgrößten Gruppen (Sie- 
mens, St. Roch, Vopelius) vereinigt. In allen drei Ver- 
bänden haben sich die beiden Großkonzerne auf eine 
Zusammenarbeit geeinigt und damit die Grundlage 
für eine einheitliche Kartellpolitik geschaffen. Die 
Syndizierung der Hohlglasindustrie dürfte bisher vor 
allem am Fehlen entsprechender Großunternehmun- 
gen gescheitert sein. 

Andererseits hat jedoch diese Kräftekonstellation 
einen Kampf um die Erhaltung des Gleichgewichts 
innerhalb des Verbandes zur Folge, der zu einer ge- 
samtwirtschaftlich wenig erwünschten Expansions- 
politik zu führen pflegt. Kartellpolitisch besonders 
interessant sind Kampf und Fiedensschluß zwischen 
den beiden stärksten Kapitalmächten der Glasindu- 
strie, dem Libbey-Owens-Konzern und dem hinter 
ihm stehenden Solvay-Konzern auf der einen Seite, 
St. Gobain und dem Internationalen Spiegelglassyndi- 
kat auf der anderen. Die Qualitätsverbesserung des 
Fensterglases hatte die Spiegelglas-Konzerne zu einer 
kapitalmäßigen Beteiligung an der Fensterglasindu- 
strie veranlaßt, und Libbey-Owens hatte diesen Ein- 
bruch in sein Produktionsgebiet mit der Herstellung 
von Kristallspiegelglas beantwortet. Im Jahre 1928 
einigten sich aber die beiden Partner über eine inter- 
nationale Verständigung auf den Flachglasmärkten 
und trafen gleichzeitig ein Abkommen über ihre son- 
stigen Interessensphären, vor allem über die Soda- 
‘produktion. In ähnlicher Form hatten sich früher 
Spiegelglas- und Flaschensyndikat über eine Gebiets- 
abgrenzung verständigt. 

Das Funktionieren der Kartelle wird durch die 
internationale Expansion der Glaskonzerne wesent- 


lich erleichtert. Das Internationale Spiegelglas 
syndikat beherrscht 95% der europäischen Produk- 
tion. Auf dem Flaschenmarkt besteht durch die Aus 
landsinteressen der deutschen Konzerne, durch Ver- 
träge unter den europäischen Patentbesitzern der 
Owensmaschinen und lokale Sonderabmachungen & 
zwischenstaatlicher Marktschutz. Ein europäisches 
Tafelglaskartell schließlich scheint nach dem Zusam- 
menschluß der belgischen Tafelglasindustrie im Jahre 
1930 nach der Einigung zwischen Libbey-Owens und 
den Fourcault-Firmen in Deutschland, Belgien und 
Frankreich und nach der Anknüpfung kapital- 
mäßiger Beziehungen zwischen Deutschland und def 
Tschechoslowakei (Vopelius-Bleistadt, Mühlig-Hel®" 
stedt) nur eine Frage der Zeit zu sein. 

Außerdem sind die nationalen Marktverbänd® 
durch einen Zoll geschützt, der für Tafelglas un 
Flaschen zwischen 20 und 30 %, für Spiegelglas soga" 
60 % des Produktwertes ausmacht. 

Die Kapitalkraft, die sich durch die international® 
Verflochtenheit und die angesammelten Monopol- 
gewinne bei den Glaskartellen herausgebildet hab 
kann nur schwer erschüttert werden. Es kommt hinzW 
daß die beiden größten Konzerne (St. Gobain und 
Solvay-Libbey-Owens) in ihren chemischen und son 
stigen Interessen einen starken Rückhalt haben- 
St. Gobain hat sein Kapital in den letzten Jahre® 
mehrfach erhöht; die Beteiligungen des Konzerns sin 
von 1913 bis 1929 buchmäßig von 12 auf 65 Mill. RM 
gestiegen. Der Kampffonds des deutschen Spiegel- 
glassyndikats wurde vor dem Krieg auf 12 Mill. 
geschätzt bei einem Spiegelglasabsatz von rund 2? 
Mill. M. Die in die letzten Jahre fallende Bekämp“ 
fung der bayerischen Spiegelglasindustrie durch par“ 
tielle Preissenkung, Kapitalbeteiligung oder Zwang 
zum Eintritt ins Syndikat (Bendit) und der Vorstoß 
in die Fensterglasindustrie warnen Spekulations“ 
lustige. Es ist bezeichnend, daß die einzige größere 
Außenseiterbildung, die Gründung der Glaswerke 
Ruhr AG, in der Flaschenindustrie gelang und von 
einem Großkonzern: (Stinnes) über die Verlustjahre 
hinweg gestützt werden konnte; auch bei der jüng” 
sten Außenseitergründung liegt die Gefahr für die 
Verbände hauptsächlich in der Beteiligung kapital- 
starker Gruppen (Hohlglas-Konzern Salviati, Michel- 
konzern und Elektrizitätswerk Sachsen-Anhalt). 


Kapazität und Rationalisierung 


Da sich die technische Leistungsfähigkeit def 
Flaschenmaschine relativ eindeutig bestimmen läßt 
ist die Entwicklung der Kapazitätsausnutzung inner“ 
halb des Flaschenverbandes genau zu verfolgen. Die 
festgelegten Kontingente wurden im letzten Vor- 
kriegsjahr zu fast 100% erreicht. Doch stellten die 
sieben Firmen, die im Besitz der ältesten und lei- 
stungsfähigsten Flaschenmaschine, der Owen‘ 
maschine, sind, nur etwa ein Viertel ihrer Produktion 
mit der Maschine her. Nach dem Krieg hat sich die 
Absatzlage der Flaschenindustrie wesentlich ver- 
schlechtert; der Export ist bis 1929 von 30 auf 12 % 
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de s 
a Produktion gesunken, da die südamerikanischen 
er zur Selbstversorgung und zu verschärfter 


a2 auf: den freibleibenden Märkten über- 
Abd » und der Inlandsverbrauch an Bier und Wein 
ER en Vorkriegsstand noch nicht erreicht; außer- 
| FE die besseren Beförderungsmöglichkeiten 
Schon uto) die Rücklaufsgeschwindigkeit alter Fla- 
den ao ‚und damit die Absatzmöglichkeiten 
Wand] aschenindustrie verringert. Obwohl diese 


3 ungen als strukturell zu betrachten sind, haben 


i 
in erbandsfirmen bis zum Jahre 1929 neue Ma- 
2 bezogen, so daß die Owenskapazität gegen- 


be Pe als doppelt so groß ist als vor dem 
Weitere e starker technischer Beanspruchung oder 
dh Br Standardisierung des Sortiments könnte un- 
gg, ‚eine noch höhere Effizienz erwirtschaftet wer- 

MaRe 1e Owensfirmen haben sich zwar in stärkerem 
in an die Maschinenproduktion umgestellt, aber 
Pr Ge der erfaßten Jahre (1925 bis 1929) hat die 
Dierg ah 60 % der Leistungsfähigkeit überschritten. 

ten sich en Patenten ausgeschlossenen Firmen muĝ- 

od aa vermehrte Anschaffung weniger lei- 
i aähiger Systeme schadlos zu halten suchen, so 

„n der gesamten Flaschenindustrie 40 % der Ka- 


Pazit i i 
ee auch in besseren Konjunkturjahren unbe- 
= tigt lagen. 
‘ntroicklung der Omens-Produktion in Deutschland 
1913—1929 
Mög- Effektive Owens-Produktion Mägliche 


Ds Owens- 
in % der | Produkt. 
in % der | in % der effekt.Pro-| in % der 
maximal./effektiven| duktion |effektiven 
il Fl Owens- | Gesamt- jder sieben| Gesamt- 
à Fi aj * | Produkt. | produkt. | Owens- ro- 
1% re Si e Firmen duktion**) 


Jahr Ma- Owens- r 
Schinen |, Pro- | Mill. 
duktio 


1926 2 163 | 106.0 65,0 18,2 23,2 29,0 
E 7 320 163,7 51.2 472,5 53,0 96,8 
De A 336 189,0 36,2 33,0 58,2 98,6 
1929 356 | 2120 63,1 36,0 60,3 93,1 


5 353 | 208,5 39,1 56,7 


N) B 

82 Min, mier Kapazität je Maschine von 6,8 Mill. Flaschen vor und 
. schen nach dem Krieg. — **) Ohne Grofiglas. 
le 43 Owen 


Verban ds smaschinen könnten die ganze effektive 
gent der Produktion glatt bewältigen; das Kontin- 
burg, s; beiden Großkonzerne (Gerresheim-Olden- 
absatz !emens-Stralau) ist größer als der Gesamt- 
Pe s Verbandes im Jahre 1929. 
der „nete-Ausschußbetontdiegeringe Ausnutzung 
Bofpiagl.. betriebe und die Stützung der schwachen 
as Ko bis zur Zeit der Syndikatsgründung (1930). 
s das ügent der größten Firma ist 65mal größer 
en vi er kleinsten reinen Flaschenhütte, und von 
kaufs erzehn Firmen der Deutschen Flaschen-Ver- 
nellschaft haben die sechs kleinsten zusam- 
18,6 % ii Quote von 5 %, die neun kleinsten von 
artellübp;, Belastung des Konsumenten durch diese 
Pr iche Politik ergibt sich aus der Tatsache, 
men Pe Syndikatsgründung nur zwei kleine Fir- 
daß ie laschenproduktion aufgeben mußten und 
tialrenten iden Großkonzerne beträchtliche Differen- 
sind ar zu beziehen scheinen. Die Flaschenpreise 
liegen Er 1925 bis 1950 unverändert geblieben; sie 
9% über dem Vorkriegsstand. Dabei ist die 
e von 1914 bis 1928 durch stärkere Maschi- 
ndung von 40 auf 50 % gesunken. 


al 


ohnquot 
envery e 


Der zusätzliche Bezug von Owensmaschinen in den 
Jahren rückläufigen Absatzes dürfte nicht nur von 
der Rücksicht bestimmt sein, die Position im euro- 
päischen Flaschenverband zu stärken, sondern auch 
mit Quotenkämpfen innerhalb des deutschen Ver- 
bandes zusammenhängen. ln dem“ neugegründeten 
Syndikat wurde der Versuch gemacht, den heutigen 
Stand der Betriebsanlagen zu fixieren; der Bezug von 
Maschinen scheint jedoch dabei nicht. einbegriffen zu 
sein. Die Politik des Flaschenverbandes -rechtfertigt 
also die These, daß das unvollständige Monopol zu 
Kapitalinvestitionen führt, die zumindest vom volks- 
wirtschaftlichen. Standpunkt aus: nicht. zu. recht- 
fertigen sind. j u 

Nach der entgegengesetzten-'. Seite - erhärtet . die 
Politik des Spiegelglasverbandes ‘diese Behauptung. 
Durch enge Kapitalverflechtung der Kartellmitglieder 
nähert sich der Verband weitgehend der Struktur 
eines Trusts mit :vollständigem Monopol. Tatsächlich 
wurden die Betriebsanlagen der Spiegelglashütten in 
den letzten Jahren kaum erweitert. Dennoch lag die 
Ausnutzung der bestehenden Kapazität (nach offen- 
bar großzügig gegriffenen Angaben des Verbandes) 
nur zwischen 60 und 80%. Sachverständige teilten 
zur Zeit der Untersuchungen des Ausschusses mit, daß 
sich die Produktion ohne größere Schwierigkeiten bei 
zwei Firmen vereinigen ließe. Fine Konzentration der 
vier zum St. Gobain-Konzern gehörenden Hütten be- 
gegnet relativ geringen‘ Schwierigkeiten, und das 
größte Hemmnis soll gewesen sein, daß sich der zu 
einer konservativen Politik neigende französische 
Konzern nur schwer zu so weitgehenden Rationali- 
sierungsmaßnahmen verstehen konnte. 19530 wurde 
jedoch der erste Schritt zu. einer grundlegenden Zu- 
sammenlegung unternommen; Sti- Gobain will seine 
beiden kleinen und wenig rentablen'Hütten in Wald- 
hof und Altwasser stillegen und die Produktion auf 
die beiden großen Hütten in Aachen und Herzogen- 
rath vereinigen; St. Roch verlegt die Hütte von 
Schalke nach Porz-Urbach, und die Quote der Reis- 
holzer Hütte des Internationalen Syndikats soll ver- 
teilt werden. Nach Zeitungsnachrichten steht auch 
die kapitalmäßige Übernahme und Stillegung von 
Eckamp bevor, so daß von den alten Firmen des Ver- 
eins Deutscher Spiegelglasfabriken nur noch die 
drei großen Hütten der beiden führenden Konzerne 
produzieren würden. 

Die Rentabilität 

Der Enquöte-Ausschuß hat für das Spiegelglas- 
Syndikat eine vollständige Darstellung der Gesamt- 
kosten versucht, aus der sich auch eine Beurteilung 
der Rentabilitätslage ermöglichen läßt. Da die Er- 
hebung durch Fragebogen und nicht durch betrieb- 
liche Buchprüfung geschehen ist, kann sie keinen 
Anspruch auf absolute Exaktheit erheben; doch darf 
bei der Mentalität deutscher Verbände und Firmen 
angenommen werden, daß die mitgeteilten Daten 


keinen zu günstigen Eindruck von der Lage der Indu- 
strie vermitteln. 
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Der Ausschuß stellt fest, daß die Selbstkosten der 
Hütten (ohne Syndikatskosten) im Jahre 1928 durch- 
schnittlich 12,84 RM je qm Kristallspiegelglas be- 
trugen. Die Hütten setzten das Glas mit einem Rein- 
gewinn von 2,40 RM (18,7 % der Selbstkosten) an die 
Syndikate ab. Von diesen wurde das Glas zu einem 
Durchschnittspreis von 17,40 RM nach außen ver- 
kauft, also zu einem Mehrpreis von 2,15 RM. Die 
Syndikate sollen nach ihrer Satzung nur die Unkosten 
des Vertriebs und die allgemeinen Propaganda- und 
Kampfspesen tragen. Wenn nach den Berechnungen 
des Enquöte-Ausschusses bei den beiden Syndikaten 
in normalen Jahren Beträge von rund 5 Mill. RM 
(11 % des Umsatzes) einlaufen, so müssen entweder 
die Unterhaltungskosten oder die zurückgelegten 
Reserven recht beträchtlich sein. (In den 3% Mill. RM, 
die bei der Deutschen Spiegelglas-Ausfuhrgesellschaft 
anfallen, stecken allerdings, wie der Bericht des 
Einquöte-Ausschusses betont, auch die erheblichen 
Fracht- und Provisionsspesen und wohl auch Bei- 
träge zum Brüsseler Syndikat.) 

Die Firmen haben als Eigenkapital das nominelle 
Gesellschaftskapital angegeben, so daß eine genaue 
Berechnung der Verzinsungsrate nicht möglich ist. 
Bei Nichtberücksichtigung der Reservenbildung 
würde sich nach den Angaben des Ausschusses eine 
Kapitalverzinsung von etwa 20 % — also eine für 
deutsche Industrien ungewöhnlich hohe Rate — er- 
geben. Von den vier als Aktiengesellschaften bilan- 
zierenden Firmen hat Schalke 1913 wie 1928 und 
1929 je 16 % verteilt, Eckamp vor dem Krieg 16, 1928 
12 und 1929 10%, während Waldhof und Reisholz 
1929 dividendenlos blieben. Daß die vom Enquête- 
Ausschuß festgestellte Gewinnspanne eher zu gering 
als zu hoch sein dürfte, darf man wohl auch daraus 
schließen, daß der durch Rationalisierung erreichbare 
Kostenpreis auf etwa 8 RM angegeben wird, d.h. um 
fast 40 % niedriger als die vom Ausschuß erhobenen 
Selbstkosten. 


Kosten und Erlöse in der Spiegelglasindustrie 1928 


Erlös ; . 
: Selbstkosten a x à Reingewinn 
Payis der Hütten | beim Nerkant a" | der Hütten 
a T | 14,38 18,00 3,6 
ra 12,07 14,84 2,77 
Cara 15,08 18,21 3,15 
Dir. ARM 12,36 14,38 2,02 
I ARE T 12,63 15,70 | 3,07 
ZANTEN, STHM 13,93 | 14,23 0,30 
CE d 12,04 15,24 | 3.20 
ers | 12.76 | 15,49 R3 
Insgesamt | 12,84. | 15,24 | 2,40 


Die Gewinnspanne weist bei den einzelnen Hütten 
beträchtliche Unterschiede auf. Beim Grenzbetrieb 
(Firma F) entsteht nur ein ganz bescheidener Gewinn, 
der eine landesübliche Verzinsung des imvestierten 
Kapitals kaum gewährleisten dürfte. Bei allen übrigen 
Firmen liegt der Erlös über 2 RM je qm und beträgt 


12—20 % des Syndikatspreises; dabei sind die relativ 
hohen Kosten von zwei Firmen durch Zuweisung Y°” 
Spezialprodukten und durch eine geringere Expo?" 
quote ausgeglichen. Der statistische Befund bestätl 
also den kartelltheoretischen Satz, daß der Kartell- 
preis mindestens in einer Höhe festgehalten wird, di 
dem Grenzbetrieb noch eine Existenz erlaubt. 

Der Enqu&te-Ausschuß bemerkt dazu, daß die Her 
stellungskosten in den letzten Jahren nach Verband 
angaben durch Erhöhung der Produktionsmenge und 
technische Verbesserungen im Schleifverfahren W” 
sentlich gesenkt werden konnten. Die H andelsspann® 
(20--50 %) ist für ein Stapelprodukt reichlich hoch; 
dabei muß berücksichtigt werden, daß das Syndikat 
selbst nach dem Krieg den Handel großenteils an sie 
genommen hat und auch im übrigen den Großhand® 
in die Preisvereinbarungen einbezieht. 

Ebenso wie der Preis der Flaschen wurde auch d® 
Spiegelglaspreis von 1927 bis 1929 stabil gehalten; % 
liegt jetzt um mehr als die Hälfte über dem Vorkrieg® 
preis. Es wird den deutschen Verbrauchern wen!& 
tröstlich sein zu erfahren, daß (nach einer zuverlässi 
erscheinenden amerikanischen Quelle) der deutsch® 
Spiegelglaspreis um 30—70% höher ist als in de" 
übrigen europäischen Konsumzentren, ja daß er sog?! 
den amerikanischen Preis übersteigt. 


Folgerungen 


Die Ergebnisse der Enquête-Untersuchungen bri” 
gen theoretisch keine Überraschungen. Die UÜbersteig® 
rung der Kapazität im unvollständigen Monopol Þ® 
stätigt sich ebenso wie die Bildung von Differentie” 
renten bei den besser ausgestatteten Betrieben. ie 
Tendenz der Großbetriebe, das Kartell zum Trust u®" 
zubauen, um eine bessere Kapazitätsausnutzung ? 
erzielen, wird beim Spiegelglassyndikat besonder 
deutlich. Ob die prinzipielle Hochhaltung des Mon” 
polpreises den optimalen Punkt überschritten hat 
läßt sich schwer feststellen; doch scheint das (priv@” 
wirtschaftliche) Interesse des Monopols durch die 8° 
ringe Elastizität der Nachfrage gewährleistet. Um so 
eindringlicher muß der Volkswirt die Forderung nach 
einer Nachprüfung und Überwachung der Preispolit 
der Monopole erheben. Die von der Regierung 1” 
Rahmen der Preissenkungsaktion angekündigte Re 
vision der Spiegelglas- und Flaschenpreise scheiß! 
wie so mancher andere gute Vorsatz, in der Ankün y 
gung Genüge gefunden zu haben. Die Untersuchu™ 
gen des Enquête-Ausschusses sollten daran erinnet™” 
daß unter bestimmten Umständen volkswirtschat 
liche Unrationalitäten nur durch organwirtschaf” 
lichen Eingriff ausgemerzt werden können. 
handelt sich dabei um beträchtliche Summen, 
fruchtbringender verwendet werden können. 


die 
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Das Schicksal der deutschen Schutzgebiets -Anleihen 


Von Dr. Dr. Nöll von der Nahmer 
Die noch im Umlauf befindlichen 240 Millionen Mark Schutzgebiets- Anleihen 
besitzen nach Ansicht des Verfassers einen erheblichen inneren Wert. Die 
ehemaligen deutschen Kolonien haften nach wie vor für sie. Die Geltend- 
machung der Ansprüche der Schutzgebiets-Gläubiger könne mit Aussicht auf 
Erfolg nur in Prozessen unmittelbar gegen die Schutzgebiete erfolgen. 


i 


a bisher schon in Finanzkreisen und vor ailem 
ie fh politischen Stellen bestehenden Unklarheiten 
sing ie Wert der deutschen Schutzgebiets-Anleihen 
™ n die eigenartigen Urteile des 29. Zivilsenats 
en Dts vom 11. April leider noch we- 

i verstärkt worden. Es erscheint deshalb ge- 
eit Misra schwierigen Fragenkreis in der Öffentlich- 

Die N ührlich zur Diskussion zu stellen. 

em R eutschen Schutzgebiets-Anleihen beruhen auf 

te Inn ‚hsgesetz betr. Änderung des Gesetzes betr. 
18, an und Ausgaben der Schutzgebiete vom 
Kolonie 08 (RGBI. 1908, Seite 207 ff.). Die deutschen 
tigt, S wurden auf Grund dieses Gesetzes ermäch- 
ae ige Amortisations-Anleihen aufzu- 
utsch, ür deren Verzinsung und Amortisation, das 
nerischet Reich die Bürgschaft — keine selbstschuld- 
über erg Den Anleihebesitzern gegen- 
ligten 5 jedes der an einer Anleihe-Tranche betei- 
Samfsch ne deutschen Schutzgebiete als Ge- 

wer i dner. Im Verhältnis der beteiligten Schutz- 
nur er haften die einzelnen Kolonien 
eträge, Maßgabe der ihnen zugeflossenen Anleihe- 
en Jahren 1908 bis 1914 sind auf der Basis 
echtskonstruktion insgesamt nom. 249 975 000 
jet 4%ige Anleihen emittiert worden, von denen 
ii e 238 615 800 M im Umlauf sind.t) Die Amor- 
öhe En Anleihen erfolgte nach 6 Freijahren in 
von % % zuzüglich der ersparten Zinsen. 
dierten nicksal dieses gut ausgestatteten und fun- 
deutschen Ko hat sich infolge des Verlustes der 

Fr. 

Berk Friedenskonferenz hat offensichtlich die 
hältnisge ieser Anleihen trotz des für Vorkriegsver- 
x lie OE Nominalbetrages von rund 

Bie e übersehen. Eine Regelung der Anleihen 
weil die et war deswegen unbedingt geboten, 
ebund Souveränität in den Kolonien auf den Völ- 
überging, der die laufende Verwaltung wie- 
sogen. Mandatsmächte übertrug. Durch 
orgänge änderte sich nichts an der nach wie 
fehenden unmittelbaren Haftung der Kolonien 
de meini Das ist nicht nur im gesamten 
a ee) sondern auch von der Re- 
RER -Kommission in einer Note vom 17. August 
BE Jaen »Saling’s Börsen-Jahrbuch" 1930/31. Band II, S. 59 
aölkerzachijnerzu insbesondere die Eak eende Arbeit des bekannten 
ge 
SIR deufschen Sch Archivalien, insbesondere S. 182 a 


anlejpgs 21/22, S Er a ahaha und der Friedensvertrag“, im Bank- 


« Berlin 1925, a R O Weri, der. Schnizaebiels- 


vor bes 


f ur di 
Schrif 


Parati 


Kolonien recht eigenartig gestaltet. Die- 


1921 ausdrücklich anerkannt worden‘). Unhaltbar aber 
war und ist der Zustand, daß Deutschland weiterhin 
Bürge blieb für die Schulden seiner ehemaligen Ko- 
lonien, die nach Inkrafttreten des Friedensvertrages 
völlig vom ehemaligen Mutterland losgelöst waren. 
Ebenso hätte eine Anderung eintreten müssen bezüg- 
lich der Gesamthaft der jetzt verschiedenen Mandats- 
mächten unterstehenden Kolonien. 

Daß das Kammergericht in der grundlegenden 
Frage der nach wie vor bestehenden Haftung der Ko- 
lonien für die Anleihen einen anderen Standpunkt 
als die gesamte Literatur und die Reparations-Kom- 
mission eingenommen haben soll, wie dies in einzelnen 
Pressenotizen behauptet wurde, halte ich für kaum 
glaubhaft. Nach Pressenotizen soll sich das Kammer- 
gericht auf den Standpunkt gestellt haben, daß eine 
Haftung der Kolonien für die Anleihen überhaupt 
nicht mehr bestehe und die Schutzgebiets-Anleihen 
reine Reichsanleihen mit primärer Haftung des 
Reichs geworden seien. Das würde im direkten Wider- 
spruch stehen mit dem von der Reparations-Kom- 
mission in der erwähnten Note vom 17. August 1921 
eingenommenen Standpunkt, wonach die von den 
ehemaligen Schutzgebieten aufgenommenen Anleihen 
keine Reichsanleihen sind. 

Nach Inkrafttreten des Versailler Vertrages stell- 
ten jedenfalls die Kolonien die Zins- und Amorti- 
sationszahlungen für die Anleihen ein. Die deutsche 
Regierung unternahm daraufhin, wie es ihre Pflicht 
auf Grund des Artikels 112 II der Reichsverfassung 
war‘), diplomatische Schritte bei den verschiedenen 
Mandatsmächten, wobei sie sich auf die erwähnte 
Stellungnahme der Reparations-Kommission berufen 
konnte. Diese diplomatischen Schritte bei den Man- 
datsmächten hatten keinerlei Erfolg. Bis zu den Ab- 
machungen von Locarno war es ja beinahe selbstver- 
ständlich, daß die ehemals feindlichen Mächte, die 
die Mandatare des Völkerbundes für die ehemaligen 
deutschen Kolonien waren, auch über noch so schr 
berechtigte deutsche Rechtsansprüche zur Tagesord- 
nung übergingen angesichts der völligen Ohnmacht 
Deutschlands, sich auch nur diplomatisch zur Wehr 
setzen zu können. Mit dem Abschluß des Locarno- 
Vertrags und dem Eintritt Deutschlands in den Völ- 
kerbund änderte sich jedoch die Situation grund- 
legend zu Deutschlands Gunsten. In den zwischen 
dem Völkerbund und den jeweiligen Mandatsmächten 
bezüglich der Verwaltung der Kolonien geschlossenen 
Übereinkommen ist nämlich vorgesehen, daR jede 

$) „Die Durchführung des Versailler Vertrages“, Amtliche Denkschrift, 


Berlin 1922, S. 54. 
4) Wehberg, a. a. O., 5. 176. 
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Streitigkeit, die’ zwischen der Mandatsmacht und 
irgendeinem anderen Mitglied des Völkerbundes wegen 
der Mandatsverwaltung entsteht, vor das Haager 
Schiedsgericht zu bringen ist’). Unbestritten in der 

Praxis des Völkerbunds sowie im ganzen Schrifttum 
ist die Pflicht des Mandatars, für ordnungsmäßige 
Finanzverwaltung der seiner Obhut anvertrauten Ko- 
lonien zu sorgen, wozu die prompte Erfüllung der 
Verpflichtungen aus aufgenommenen Anleihen ge- 
hört’). Bedauerlicherweise unterließ jedoch die 
deutsche Regierung die Anrufung des Haager 
Schiedsgerichts, obgleich sich die Frage der Schutz- 
gebiets-Anleihen wie kaum eine andere zur schieds- 
gerichtlichen Entscheidung eignet und dieser Weg 
auch ausdrücklich von einer Autorität auf völker- 
rechtlichem Gebiet, wie Wehberg, in dem zitierten 
Aufsatz vorgeschlagen wurde. 

' Die erfolglos gebliebenen diplomatischen Verhand- 
lungen über das Schicksal der Schutzgebiets-An- 
leihen kamen allmählich zum Stillstand. Erst bei der 
Haager Konferenz im Jahre 1930 tauchte plötzlich das 
Problem erneut auf, und zwar im Zusammenhang mit 
der auf dieser Konferenz zu verhandelnden sogenann- 
ten „Liquidierung der Vergangenheit“. 


II. 


Wie bei diesen Haager Verhandlungen der Fragen- 
komplex seitens der deutschen Delegation behandelt 
wurde, darüber ist der Öffentlichkeit kein Material 
zugänglich. Das traurige Ergebnis war jedenfalls, daß 
in Artikel’ III, B, 3 des Haager Abkommens vom 
20. Januar 1930 Deutschland auf seine „Ansprüche 
wegen der von den früheren deutschen Schutzgebie- 
ten ausgegebenen Anleihen“ verzichtete. 

‚Zu prüfen ist, was dieser Verzicht Deutschlands be- 
deutet, ob dadurch der Wert der Schutzgebiets-An- 
leihen beeinträchtigt und wieweit die Rechtsverfol- 
gung der Ansprüche der Schutzgebietsgläubiger er- 
schwert wird. Die Frage nach der Bedeutung solcher 
in völkerrechtlichen -Verträgen zwischen zwei Staaten 
ausgesprochenen Verzichte auf Geltendmachung von 
Ansprüchen aus ‚Anleihetiteln ist bereits einmal akut 
geworden im Zusammenhang mit der Auslegung des 
im Wortlaut noch viel weitergehenden $ 2 des Ra- 
pallo-Vertrages zwischen Deutschland und Rußland 
vom.17. Juli 1922 (RGBl 1922, S. 677). In der amtlichen 
von Walter Rathenau gezeichneten Denkschrift zu 
diesem Vertrag wird mit Recht betont, ein solcher 
völkerrechtlicher . Verzicht bedeute lediglich, „daß 
Deutschland darauf verzichtet, in dieser Hinsicht völ- 
kerrechtlich. Entschädigungsansprüche geltend zu 
machen‘’), Die deutsche Regierung kann in der Zu- 
kunft nicht: mehr auf diplomatischem Wege Vorstel- 
lungen , bei den Mandatsmächten erheben wegen 
Nichterfüllung der Verpflichtungen aus den Anleihen 


, 5) Vergl. z. B. Artikel 7 der Mandatspakte für Süd-West-Afrika vom 
i7. Dezember 1920. Off. Veräffenflichung des Völkerbunds 21/31/14 D. 

®) Vergl. dazu insbesondere die bei Wehberg a. a. O. S. 175 zitierten 
Verhandlungen. der 6. Session. der Mandatskommission des Völkerbunds. 

?) Vergl. dazu im übrigen die ausgezeichneten Ausführungen des frühe- 
ren Reichsjustizministers Schiffer, „Die russischen Vorkriegsschulden'‘*, 
Bankarchiv. Jahrg. 1928129, S. 94. 
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seitens der den Mandatsmächten unterstehenden Ko- 
lonien. Dagegen kann es sogar schon zweifelhaft se1® 
ob der im Haager Vertrag ausgesprochene Verzicht 
Deutschland hindert, als Völkerbundsmitglied die 
Mandatarmächte nach wie vor auf Grund der vom 
Haager Abkommen völlig unberührt bleibenden Man- 
datspakte aufzufordern, sich um den Anleihedienst 
der Kolonien zu kümmern. Dieser völkerrechtlich® 
Verzicht berührt also überhaupt nicht das privat- 
rechtliche Rechtsverhältnis zwischen Anleiheschuld- 
ner und privatem Anleihegläubiger, was sich scho” 
daraus ergibt, daß Anleihebesitzer auch Angehörig® 
von Staaten sein können, die bei dem Vertrag ga! 
nicht beteiligt sind. Deutschland kann z. B. nicht gut 
in einem Vertrag mit England auf Ansprüche hollän- 
discher oder Schweizer Staatsbürger rechtswirksam 
verzichten! 

Allerdings hat im vorliegenden Falle dieser völker- 
rechtliche Verzicht Deutschlands auch privatrecht- 
liche Folgen, die sich jedoch nur zum Schaden des 
Reichsfiskus, nicht der privaten Anleihegläubiger aus- 
wirken. Der von der deutschen Regierung ausgespr0” 
chene Verzicht umfaßt zugleich das etwaige Rück- 
griffsrecht des Deutschen Reichs gegenüber den ehe- 
maligen Kolonien, das nach den Vorschriften des bür- 
gerlichen Rechts das Deutsche Reich hätte, falls die 
Kolonien ihren Zahlungsverpflichtungen aus den An- 
leihen nicht nachkommen würden und das Reich nach 
durchgeführter Klage gegen die Kolonien als Bürge 
von den Anleihegläubigern in Anspruch genommen 
würde. Auch kann jetzt das Reich nicht mehr Befrei- 
ung von seiner Bürgschaft und Übernahme etwa au 
die Mandatsmächte verlangen, wie dies den veränder- 
ten staatsrechtlichen Verhältnissen der Kolonien ent- 
sprochen und wie es zweckmäfligerweise schon im 
Friedensvertrag von Versailles hätte vorgesehen sein 
sollen. 

Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang im übri- 
gen auf die außerordentlich ungeschickte, für den 
völkerrechtlich nicht geschulten Juristen und Laien 
ganz mißverständliche Fassung der'amtlichen Denk- 
schrift zu dem Haager: Abkommen’), die sich auf 
5.1334 kurz zu dem Verzicht wegen der Schutzgebiets- 
Anleihen äußert. Man kann aus den Ausführungen 
der Denkschrift wirklich den Eindruck erhalten, als 
ob es sich bei der Haager Vereinbarung zugleich um 
einen Verzicht auch auf die Geltendmachung der 
privaten Gläubigeransprüche handelte. Daß sich je- 
doch auch die offiziellen Stellen über die wirkliche 
Rechtslage klar sind, ergibt sich u. a. aus der Einrede 
der Vorausklage, die in den gegen das Reich als Bür- 
gen angestrengten Prozessen vom Reich geltend ge 
macht wurde. Wir kommen darauf noch weiter unten 
zu sprechen. 

Durch den Haager Verzicht Deutschlands wird also 
der innere Wert der Schutzgebiets-Anleihen nicht be- 
rührt. Die privaten Gläubiger werden in keiner Weise 
gehindert, ihre Ansprüche im Zivilprozeß gegen die 
nach wie vor für die Anleihen haftenden Kolonien 


8) Reichstagsdrucksache Nr. 1619 vom 5. Februar 1930. 
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me = machen. Die Stellung der privaten An- 
En 2 iger ist jetzt nur insofern erschwert, als sie 
un ussicht mehr auf diplomatischen Schutz sei- 
en bleis bei der Geltendmachung ihrer An- 
3 Hi zu erwarten haben. 
$ ai schon bemerkte, ist es in der Öffentlichkeit 
tion į £ Se welche Gründe die deutsche Delega- 
on aag veranlaßt haben, den Verzicht auszu- 
ae Es kann deshalb hier auch nicht in eine Dis- 
er um arüber eingetreten werden, ob die Verzicht- 
Vene 5 zu verantworten war oder nicht. Der Vor- 
Pdh er aber auf alle Fälle gegen die amtlichen 
werde en Stellen in diesem Zusammenhang erhoben 
u ist der, daß im Haager Abkommen der 
ka auf die völkerrechtliche Geltendmachung 
sproch Sprüche der deutschen Anleihegläubiger ausge- 
N murde, ohne daß ihnen dafür irgendwelche 
wan ädigungen gewährt wurden. Das Haager Ab- 
en enthält bekanntlich im Zusammenhang mit 
a aunfen, Liquidierung der Vergangenheit 
Privat tleistungen Deutschlands auch auf zahlreiche 
ve a Ansprüche seiner Staatsbürger gegenüber den 
Polen 8schließenden Staaten, insbesondere gegenüber 
: Diese Verzichte sind allerdings insofern weiter- 
an! als sie nicht nur völkerrechtliche Bedeutung 
verfol, sondern tatsächlich auch die private Rechts- 
möglich S seitens der deutschen Staatsbürger un- 
DA Bno T Das Deutsche Reich hat nun in allen 
Mt ällen auf das großzügigste seine durch den 
ger Verzicht betroffenen Staatsbürger entschädigt. 
25, Sat an das sog. Polenschädengesetz vom 
alenia ober 1930 (RGBI. II, S. 1225). Allein diese 
ionen ntschädigungen werden auf insgesamt 300 Mil- 
mort M geschätzt?). Der jährliche Zinsen- und 
weni Sationsdienst für diesen Betrag erfordert nicht 
Ser als 27 Mill. RM. 
Bro das Reich auf der einen Seite in derart 
verste giger Weise entschädigt, dann ist es nicht zu 
sie heit? daß es die Schutzgebietsgläubiger, soweit 
i e Staatsangehörigen sind, des diplomatischen 
zes beraubt, ohne gleichzeitig dafür Vorsorge zu 
Weg hä daß die unglücklichen Gläubiger jetzt den 
erfol a reiten können, der ihnen allein noch für die 
bleib t: S Geltendmachung ihrer Ansprüche offen 
roilligen ie Anstrengung der Zivilklage gegen die bös- 
AN Kolonie-Schuldner. Dieser Weg ist aber nur 
ie Pro reiten, wenn die sehr erheblichen Kosten für 
ak zeßführung aufgebracht werden. Sie beziffern 
en Ok rängig von der Höhe des etwa einzuklagen- 
des p, Jekts auf etwa 200000 RM bei Durchführung 
Stren Tozesses in drei Instanzen. Den Prozeß anzu- 
ieh ohne daß die Gewähr des finanziellen 
iif ee in drei Instanzen gegeben ist, halte ich 
Schu tz pi Das weitere Schicksal der deutschen 
ob'eş Sn hängt jetzt völlig davon ab, 
donier c gelingt, die die Prozeßführung gegen die 
in geej Sa E 200000 RM Prozeßkosten 
nicht gneter Form aufzubringen. Es wäre einfach 
zu verstehen, wenn sich angesichts der hier auf 


t) 5; ara FR 
5 d r . 
Reichshaushalt hun eung zu Kapitel V Titel 3 des Kriegslastenetats im 


dem Spiele stehenden erheblichen finanziellen Inter- 
essen und angesichts der Schlüssigkeit der anzustren- 
genden Klage keine Stelle finden würde, die diese 
verhältnismäßig bescheidene Summe aufzubringen 
bereit wäre. 


II. 


Bedauerlicherweise haben sich nach Abschluß des 
Haager Abkommens einige ungeduldige Schutz- 
gebiets-Gläubiger dazu verleiten lassen, das Reich 
mit Rücksicht auf die von ihm für die Schutzgebiets- 
Anleihen übernommene Bürgschaft unter Berufung 
auf die Bestimmungen des $ 773, 2 BGB im Klagewege 
in Anspruch zu nehmen. In diesen Prozessen hat das 
Reich die Einrede der Vorausklage geltend gemacht 
und zunächst Anstrengung der Klage gegen die nach 
wie vor für die Anleihen haftenden Kolonien gefor- 
dert. Mit diesem Standpunkt ist das Reich auch in 
erster Instanz durchgedrungen. Das Landgericht 
Berlin hat die Voraussetzungen des $ 773, 2 BGB nicht 
als gegeben angesehen und die Einrede der Voraus- 
klage seitens des Reichs als berechtigt anerkannt. So- 
weit man sich aus den bisher vorliegenden Presse- 
notizen über die am 11. April ergangenen Kammer- 
gerichtsurteile ein Bild machen kann, scheint das Ge- 
richt, wie schon erwähnt, den eigenartigen Stand- 
punkt eingenommen zu haben, daß das Reich nicht 
mehr als Bürge für die Anleihe hafte, sondern unmit- 
telbar als Schuldner. Das Kammergericht hat dann 
anscheinend die eingetretene Entwertung der Mark 
berücksichtigt, den Anleihen den Goldcharakter ab- 
gesprochen und die Entscheidung darauf abgestellt, 
ob unter Berücksichtigung von Treu und Glauben der 
arme Anleihegläubiger von dem ja ebenfalls armen 
Reich eine entsprechende Aufwertung verlangen 
könne. 

Solange die schriftliche Begründung der Urteile 
nicht vorliegt, ist eine Kritik schwer möglich. Nach 
unseren vorhergehenden Ausführungen bedarf es 
keiner Frage, daß dieser Standpunkt, falls das Kam- 
mergericht ihn tatsächlich eingenommen haben sollte, 
juristisch kaum vertretbar sein dürfte. Selbst wenn 
aber das Kammergericht die nach wie vor bestehende 
Haftung der Kolonien für die Anleihen verneint haben 
sollte, ist dies für die Schutzgebietsgläubiger voll- 
ständig bedeutungslos und hindert sie in keiner Weise 
daran, gegen die ja nicht der Judikatur des Kammer- 
gerichts unterliegenden ehemaligen deutschen Kolo- 
nien vor deren bzw. vor englischen Gerichten zu pro- 
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Unpünktliche Lieferung 


des „Magazins der Wirtschaft“ bitten wir zunächst 
dem zuständigen Postamt zu melden, weil dadurch 
jede Unregelmäßigkeit am schnellsten aufgeklärt 
wird. Erst wenn die Beschwerde bei der Postanstalt ' 
ohne Erfolg geblieben ist, bitten wir, den Verlag, 
Berlin W 62, Kurfürstenstraße 131, zu. verständigen. 
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zessieren. Es wird sich dann allerdings die eigenartige 
Situation herausstellen, daß ohne jeden rechtlichen 
Grund das Preußische Kammergericht die von 
Deutschland völlig losgelösten Kolonien jeder Schuld- 
verpflichtung aus den früher aufgenommenen An- 
leihen losgesprochen und das Deutsche Reich zur 
Zahlung an Stelle der Kolonien verurteilt hat, wäh- 
rend die Gerichte der Kolonien unter richtiger Würdi- 
gung der Rechts- und Sachlage aller Voraussicht nach 
zu dem Ergebnis kommen werden, daß die Haftung 
der Kolonien für die Schutzgebiets-Anleihen nach 
wie vor fortbesteht und die Zahlungsverpflichtung 
der Kolonien nicht auf das Deutsche Reich über- 
gegangen ist. 

Im folgenden wird nun noch zu untersuchen sein, 
wie die Aussichten des gegen die Kolonien anzustren- 
genden Prozesses im einzelnen zu beurteilen sind: 

Die unter I. dargestellte Konstruktion der Anleihe 
erleichtert insofern die Prozeßführung, als mit Rück- 
sicht auf das nach wie vor bestehende Gesamtschuld- 
verhältnis der Kolonien die reichste und zahlungs- 
fähigste Kolonie wegen der Zahlung der rückstän- 
digen Zinsen und Amortisationsraten im Klagewege 
belangt werden kann. Als solche muß gegenwärtig 
das ehemalige Deutsch-Südwest-Afrika gelten, das 
von der Südafrikanischen Union als Mandatarin auf 
Grund des bereits zitierten Mandatspaktes vom 
17. Dezember 1920 verwaltet wird und für etwa 
180 Mill. M der ausgegebenen Anleihen haftet. Erste 
Instanz für den Prozeß wäre der High Court of South 
Africa in Windhoek, zweite Instanz die Appelate 
Division of the Supreme Court of the Union of South 
Africa in Bloemfontein, dritte und sehr kostspielige 
letzte Instanz das Judicial Committee of the Privy 
Council in London. 

Unstreitig ist, wie sich aus meinen Darlegungen 
unter I. ergibt, die Haftung der verklagten Kolonie. 
Streitig und eigentlicher Gegenstand des ganzen Pro- 
zesses ist lediglich die Frage, wieweit sich die Be- 
klagte auf die Entwertung der Mark berufen kann, 
auf die die Anleihe lautet. 

Einzelne Autoren, wie Burchard (a. a. O. S. 21), 
halten die Schutzgebiets-Anleihen für reine Gold- 
anleihen, da das Reichsgesetz vom 4. August 1914 
(Reichsgesetzblatt S. 326) über die Änderung des 
Münzgesetzes in den ehemaligen Kolonien niemals 
Geltung hatte. Ich halte diese Auffassung für sehr 
beachtlich, wenn auch nicht für völlig einwandfrei 
begründet. Wesentlicher erscheint mir die Prokla- 
mation des Gouverneurs des ehemaligen Deutsch- 
Südwest-Afrika vom 15 Dezember 1920 über „Debts 
Settlement“. Nach dieser Proklamation wurden in der 
ehemals deutschen Kolonie „debts incurred and 
payable within the protectorate“, sofern sie vor 1915 
eingegangen waren, in der Form reguliert, daß ein 
englischer Schilling einer deutschen Mark gleichge- 
setzt wurde. Diese Regelung trifft nun allerdings nicht 
ohne weiteres auf die Kolonial-Anleihen zu, da man 
von diesen Anleihen nicht gut behaupten kann, daß 
sie „innerhalb der Kolonie kontrahiert und zahlbar“ 


waren. Immerhin aber kann geltend gemacht werden, 
daß diese Regelung in gewissem Umfange ein Prä- 
judiz schafft, da schon 1920 die Mark entwertet war 
und damals der englische Gouverneur hierauf keiner- 
lei Rücksicht nahm. Wenn außerdem die Kolonial- 
verwaltung von ihren Untertanen die Begleichung 
alter Schulden ihr gegenüber nach diesem Umrech- 
nungssatz forderte, ist es nicht mehr als recht und 
billig, daß sich die Kolonie auch bei der Begleichung 
ihrer eigenen Anleiheschulden nach diesem Umrech- 
nungssatz richtet. 

Vor allem aber kann der beklagten Kolonie ent- 
gegengehalten werden, daß die deutsche Inflation und 
die Entwertung der Mark erst erfolgte, als die Kolo- 
nien nach dem Inkrafttreten des Versailler Friedens- 
vertrages schon völlig vom Deutschen Reich losgelöst 
waren und mindestens die moralische Verpflichtung 
hatten, die Schutzgebiets-Anleihen neu zu regeln, die 
ihrer ganzen Konstruktion nach auf dem jetzt fort- 
gefallenen staatsrechtlichen Zusammenhang der Ko- 
lonien mit dem bürgenden Reich beruhten, dessen 
Reichsschuldenverwaltung z. B. die Formalien der 
Anleihe bearbeitete (Überwachung der Tilgung, Cou- 
ponerneuerung usw.). 

Im übrigen kommen gegenüber der Einrede der 
Markentwertung alle die unzähligen Argumente in 
Betracht, die seinerzeit in Deutschland von den Auf- 
wertungsinteressenten geltend gemacht wurden. Nur 
auf einen Punkt sei hier in diesem Zusammenhang 
noch hingewiesen: Die Anleihen haben restlos pro- 
duktiven Zwecken der Kolonien gedient. Die mit dem 
Gelde der Anleihegläubiger gebauten Eisenbahnen, 
Brücken, Häfen, Straßen, Wasserwerke usw. leisten 
heute noch den Kolonien wertvolle Dienste und sind 
völlig unberührt von der Entwertung der alten 
Reichswährung. Insofern besteht ein grundlegender 
Unterschied zwischen den Schutzgebiets-Anleihen 
und den Kriegsanleihen! 

In Deutschland ist das Aufwertungsproblem ge- 
setzlich geregelt worden. Theoretisch könnten auch 
die Mandatsmächte das Schicksal der Schutzgebiets- 
Anleihen durch einen Akt ihrer Gesetzgebung ent- 
scheiden, um dem für die Kolonien auf alle Fälle un- 
günstigen Richterspruch zuvorzukommen. In der 
Praxis wird dieser Weg aber kaum beschritten wer- 
den, da er den internationalen Kredit der Kolonien 
aufs schwerste erschüttern und einer Erklärung des 
Staatsbankrottes gleichkommen würde. Wenn in 
Deutschland das Problem im Wege der Gesetzgebung 
gelöst wurde, so war dieser Ausweg unvermeidlich- 
weil wir einen offenen Staatsbankrott hatten und 
Deutschland auch ohne Währungsverfall niemals in 
der Lage gewesen wäre, z. B. 120 Milliarden M Kriegs- 
anleihe mit 5% zu verzinsen und zu tilgen. Die Ko- 
lonien dagegen sind keineswegs bankrott, sondern 
durchaus in der Lage, die 240 Mill. M Schutzgebiets- 
Anleihen ordnungsmäßig mit 4% zu verzinsen und 
mit % % zu amortisieren. Kennt doch z. B. das Man- 
datsgebiet Südwest-Afrika bis heute noch keinerlei 
direkte Steuern. 
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Rationalisierung der Statistik II 


Von Prof. Dr. Rudolf Meerwarth 


Unter die Maßnahmen zur Rationalisierung der Sialislik ist auch, eine scharfe 
Grenzziehung zwischen Statistik auf der einen Seile und Prognose sorie über- 
schläglicher Schätzung auf der anderen Seite zu rechnen. Das Konjunktur- 
Institut sollte deshalb vom Statistischen Reichsamt getrennt werden. Auch bei 
der Rationalisierung der Statistik darf ferner der Mensch nicht vergessen 
werden. Die bei der Aufbereitung der Zählungen beschäftigten Kräfte verfügen 
vielfach nicht über die erforderliche Vorbildung. Fon machsender Bedeutung 
sind die mit der Sinngebung der Ergebnisse betrauten roissenschaftlichen Kräfte. 
Auf diesem geistigen Gebiet ist dauernd ein Wettbewerb aufrechizuerhalten. 


=. Skepsis oder gar Feindseligkeit, mit der Praxis 
erwaltung der Statistik oft gegenüberstehen, 
2 en einem guten Teil ihren Grund in dem im ersten 
Si Si dargestellten Wesen der Statistik. Hält man 
aber einmal für zweckmäßig, zahlenmäßige Unter- 
agen — weniger zur Begründung als zur Verzierung 
Š% eranzuziehen, dann verlangt man wiederum oft 
Ta r als die Statistik überhaupt geben kann. Das 
Ki Sog monja] stellt „in Zahlen geronnene Ge- 
Ri chte“ dar; es kann Auskunft geben über Zu- 
ände und Vorgänge, die grundsätzlich der Ver- 
abi angehören. Die Zahlen liefern dem Be- 
aan ter, z. B. dem Verwaltungs- und Staatsmann die 
e Orientierung, den Hintergrund, den er kennen 
Tey i wenn er durch seine Maßnahmen das ökono- 
einfl e und soziale Leben in irgendeiner Weise be- 
= ussen will. In günstig gelagerten Fällen können 
Ps mit Hilfe der Statistik und unter Heranziehung 
erer Erkenntnismittel.die Wirkungen bestimmter 
Eao then erkannt werden. Trotz der oft heran- 
ie a „Gleichförmigkeit des Geschehens“ kann 
latistik über die Zukunft nichis aussagen. 

ilan: wird vielleicht einwenden, daß wir in vieler 
ne über die Zukunft einigermaßen orientiert 
ET wir haben ja ein Konjunktur-Instilut, das zu- 
Fr noch eng an das Statistische Reichsamt ange- 
edert ist, dessen Direktor gleichzeitig Präsident 
-s Statistischen Reichsamts ist. Dieses Institut 
„ ere in großem Umfang Einblicke in die Zukunft. 
er 1. gegenüber ist zu betonen, daß eine Prophezeiung 
le i rognose in dem Sinne von Aussagen über wirt- 
Perna Erscheinungen und Vorgänge, die tat- 
ic ich in Zukunft eintreffen werden, grundsätz- 
Ei unmöglich ist. Wenn man die Dinge nüch- 
= betrachtet, so geht man bei den „Prognosen 
für an stimmten zahlenmäßigen Angaben aus, die 
re Vergangenheit gewonnen worden sind, nimmt 
on. Pothetisch — an, daß diese Angaben in Zukunft 
E bestimmten, wiederum vorher festgelegten Ver- 
re unterworfen sein werden und sucht das 
E nis zu ermitteln. Mit anderen Worten: es 
gen in Wirklichkeit „Denkaufgaben“ vielfach nur 
engel vor, die zwar an den Erfahrungen 
en tgebnissen der Vergangenheit orientiert sind, 
>; re den Anspruch machen können, das 
Ai E en, was wirklich kommen wird. Ich möchte 
Sdrücklich betonen, daß ich solche „Prognosen“ 


für recht nützlich halte; es kann durchaus zweck- 
mäßig sein, sich Gedanken darüber zu machen, was 
eintreffen würde, wenn sich bestimmte Voraus- 
setzungen und Annahmen verwirklichen; es kann 
auch zweckmäßig sein, ein ganzes Institut mit der 
Aufgabe einzurichten, außer der zahlenmäßigen 
Kennzeichnung und Deutung des vergangenen Kon- 
junkturablaufs solche Gedankengänge und Rechen- 
exempel durchzuführen. Nur ist hier eine Aufgabe 
gegeben, die auf einer ganz anderen Ebene liegt als 
die Arbeit der statistischen Ämter. 

Das Berliner Institut für Konjunkturforschung hat 
sich im übrigen noch eine zweite Aufgabe gestellt. 
Insbesondere die beschreibende Volkswirtschafts- 
lehre, aber auch die Wirtschaftspolitik benötigt ge- 
legentlich zahlenmäßige Angaben über Größen, die 
wir durch Auszählen bisher nicht oder nur in einem 
Teilumfang ermittelt haben: Volkseinkommen, Volks- 
vermögen, Umfang der jährlichen Kapitalbildung 
usw. Manche dieser „Größen“ stehen allerdings nicht 
einmal begrifflich fest. Das Institut hat sich nun mit 
größtem Nachdruck gerade auf die Ermittlung 
solcher Größen geworfen. Zur Erklärung und 
Stützung dieses Vorgehens zieht sein Leiter oft Aus- 
führungen von Cassel heran: eine „ungenaue“ Zahl 
ist immer besser als gar keine Zahl. (Es lohnt sich 
im übrigen doch, die Ausführungen von Cassel in 
seinen „Grundgedanken der theoretischen Ökonomie” 
S. 16 ff. im Zusammenhang nachzulesen.) Bei näherem 
Zusehen findet man allerdings nicht selten, daß eine 
„auf gut Glück“ gegriffene Zahl in die Welt gesetzt 
wird mit dem Motto: beweist mir, daß eine andere 
Zahl richtiger ist. Ich habe keine Veranlassung, 
hier auf die Bedeutung dieser Schätzungen, der über- 
schläglichen Berechnungen, der gegriffenen und ge- 
legentlich „gefingerten“ Zahlen einzugehen. Aber 
auch derjenige, der ihnen manchmal Erkenntniswert 
beimißt, wird wiederum zugeben müssen, daß hier 
eine der Statistik im herkömmlichen Sinn fremde 
Arbeit „auf eigene Rechnung und Gefahr“ geleistet 
wird, die wiederum auf einer anderen Ebene liest, 
auch wenn in die Schätzungen oft zahlenmäßige An- 
gaben mit eingehen, die durch eine systematische 
Massenerhebung gewonnen sind Ich trete deshalb 
dafür ein, daß Statistisches Reichsamt und Kon- 
junktur-Institut reinlich getrennt werden und die 
Personalunion beim Leiter aufgehoben wird. Daß 
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nebenbei die Arbeitsgebiete des Statistischen Reichs- 
amts und des Instituts für Konjunkturforschung an 
sich so groß sind, daß sie nicht von einem Leiter 
überhaupt und mit Nutzen gelenkt werden können, 
ist für Sachkenner selbstverständlich. 

Ein Beispiel für die Gefahren der Grenzver- 
wischung, deren Kennzeichnung durchaus in unsere 
Untersuchung über die Rationalisierung der Statistik 
gehört: In den Vierteljahrsheften zur Konjunktur- 
forschung (4. Jahrgang, Heft 4, Seite 44 ff.) wird eine 
an sich verdienstvolle, wenn auch stark umstrittene 
Berechnung des deutschen Volkseinkommens durch- 
geführt. Nach dem Vorgang von Helfferich und an- 
deren geht man von den Einkommensteuerstatistiken 
aus. Nachdem das Einkommen aus Lohn und Gehalt, 
die veranlagten Einkommen, die Einkommen aus 
Kapitalertrag und diejenigen unter der Steuerfrei- 
grenze herangezogen worden sind, führt man ebenso 
wie Helfferich „überschlägliche‘‘ Berechnungen durch, 
um das „steuerlich nicht erfaßte Einkommen“ zu er- 
halten. Um das Nebeneinkommen der Arbeitnehmer 
zu erlangen, werden 5% des lohnsteuerpflichtigen 
Einkommens in Ansatz gebracht; für Landwirtschaft, 
Gewerbe und freie Berufe wurde ein Zuschlag von 
15% zu dem veranlagten Einkommen „gewählt“. 
Zusammen ergaben sich für 1929 rund 3,5 Mil- 
liarden RM (einschließlich 1,7 Milliarden RM als 
Nebeneinkommen der Arbeitnehmer). Selbstverständ- 
lich handelt es sich hier um Ansätze, die kein Mensch 
beweisen noch widerlegen kann. Was macht die 
Offentlichkeit, insbesondere die Presse daraus? Im 
„Berliner Tageblatt“ vom 6. Dezember 1950 (Nr. 575) 
finden sich im Hauptteil Ausführungen (gezeichnet 
G. St.) über „Geist oder Brot?“: ...„Und man muß 
auch daran denken, daß es ein amtliches Institut für 
Konjunkturforschung gibt, dessen Forschungsergeb- 
nisse der großen Masse zugänglich werden; daß eines 
dieser Ergebnisse darin besteht, daß im Jahre 1929 
mindestens zwei Milliarden Mark Einkommen der 
Steuer hinterzogen wurden.“ Das Institut hat hier 
bereits amtlichen Charakter erhalten; aus einer Ar- 
beitshypothese ist ein bestimmtes Ergebnis geworden. 

Nach dem Problem Maschine und Statistik noch 
ein paar Worte zu dem Problem Mensch und Stalistik. 
Das maschinelle Sortieren und Zählen nimmt in jedem 
Fall dem Menschen eine im allgemeinen geistlose 
aber recht anstrengende Arbeit ab; das Herrichten 
der Lochkarten kann durch ungqualifizierte jüngere 
weibliche Arbeitskräfte vollzogen werden. Den nun- 
mehr noch bei der Aufbereitung einer Zählung täti- 
gen Kräften obliegt im allgemeinen eine für das Er- 
gebnis der Zählung recht wichtige geistige Arbeit; die 
Zählpapiere müssen vor allem auf die Vollständig- 
keit und nach mancherlei Verfahren auf die Richtig- 
keit geprüft und nachher noch nach mancherlei Ge- 
sichtspunkten signiert werden. Ich habe den Eindruck, 
daß der Außenstehende diese Arbeit vielfach unter- 
schätzt; ich habe ferner den Eindruck, daß in vielen 
Büros gerade diese Kräfte nicht auf der Höhe sind. 
Ich würde selbst in einer Zeit, die sich über den Be- 
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rechtigungsfimmel lustig macht, hier eine höhere ab- 
geschlossene Schulbildung oder eine gleichwertig? 
gute Allgemeinbildung verlangen. Geht man gerade 
im Anschluß an die vorhin besprochenen Rationali- 
sierungsmaßnahmen bei der Auswahl dieser — der 
Zahl nach jetzt verminderten — Kräfte nicht mit der 
größten Sorgfalt vor, so wird ein gut Teil des Er- 
folges der Rationalisierung zunichte. 

Schließlich möchte ich noch auf die Bedeutung 
einer zweiten, entscheidend wichtigen Betätigung bin- 
weisen, die nach dem Abschluß des eigentlichen Zähl- 
geschäfts einsetzt; es ist die geistige Verarbeitung und 
Deutung der Zählungsergebnisse. Ich habe früher die 
Auffassung vertreten, es genüge, wenn nach dem Ab- 
schluß der Zählung der Leiter oder seine wissen 
schaftlichen Mitarbeiter die Hauptergebnisse samt 
Verbältniszahlen mit einer methodologischen Ein- 
leitung mitteile; der geschulte Konsument der Stati- 
stik werde sich dann in die Statistik „vertiefen“ und 
den rechten Nutzen zıehen. Man wird diese Auf- 
fassung — zumindest gegenwärtig — fallen lassen 
müssen; es besteht im allgemeinen ein wahrer Ab- 
scheu davor, sich in eine statistische Erhebung mit 
Muße zu versenken und selbständig Schlüsse zu 
ziehen. Es ergibt sich also für den Bearbeiter einer 
Erhebung heute die Aufgabe, den Stollen weiter zU 
treiben und dem Konsumenten eine textliche Bear- 
beitung zu bieten, die gleichzeitig ein wissenschaft- 
liches Niveau hat (keine Paraphrase) und an „ewigen 
Problemen orientiert ist. Wenn nicht anders möglich» 
dann langweilig aber voll Inhalt. Solche Kräfte sind 
nicht mit Gold aufzuwiegen. In diesem Zusammen” 
hang noch einen letzten Rückblick auf die Rationali- 
sierung und Verminderung von Doppelarbeit. Be 
der geistigen Ausdeutung und Sinngebung der sta- 
tistischen Ergebnisse kann in der gegenwärtigen geist- 
und humorlosen Zeit nicht genug „Doppelarbeit" ge- 
leistet werden; ein Wettbewerb auf diesem Gebiet ist 
nicht nur zweckmäßig, sondern in höchstem Maß not- 
wendig. Daß gerade im Statistischen Reichsamt mil 
seinem großen, in normalen Zeiten noch stark wech- 
selnden wissenschaftlichen Personal, nun immer die 
geeigneten Kräfte sitzen und sitzen werden, ist eine 
unbewiesene Annahme. Ich lasse es dahingestellt, ob 
es dem Leiter samt seinen ' Direktoren überhaupt 
immer möglich ist, die Arbeiten dieser vielfach nocb 
unerprobten Kräfte zu überschauen. Es wäre in die- 
sem Zusammenhang m. E. ein alter Vorschlag wieder 
zu erwägen, ob nicht die geistige Bearbeitung mancher 
Erhebungen, die heute im Statistischen Reichsamt 
durchgeführt werden, gelegentlich in die Hände vor 
besonders geeigneten Kräften gelegt werden soll, die 
außerhalb dieser „Reichsverwertungszentrale“ stehen; 
man könnte an bewährte Kräfte der statistischen 
Landesämter, halbamtlicher oder selbst privater 
Stellen oder an Jüngere Gelehrte denken. In jedem 
Fall wäre eine Rationalisierung der Statistik ohne 
Rücksichtnahme auf die Organisation dieser ent- 
scheidend wichtigen geistigen Durchleuchtung des 
Materials nur halbe Arbeit. 
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Glojfen 


= n die Amerika-Reise des 
Normans Plan Gouverneurs der Bank 
einer neuen Weltbank vom England, Montagu 
ri Normans, haben sich zahl- 
i iche Kombinationen geknüpft. Der Kreis der 
tagen, die bei den Besprechungen mit dem Federal 
un Board und privaten Finanzkreisen berührt 
wurden, war natürlich sehr umfangreich; abgesehen 
on besonderen englischen Wünschen hat man auch 
le Möglichkeiten ciner Einwirkung auf die Welt- 
rise diskutiert, Als sichtbare Frucht dieser Unter- 
altungen ist die Herabsetzung der Ankaufsrate für 
- bis 90tägige Bankakzepte zu buchen, die von der 
wndes-Reserve-Bank von New York vorgenommen 
Pol: e — cine Demonstration für die Absicht, die 
‚ litik der Gelderleichterung fortzusetzen. Offenbar 
Kr: ja diesem Punkt ein neues Einverständnis festge- 
a t worden. Ob es sich hinsichtlich des von Nor- 
ba 5 schon vor seiner Abreise entwickelten Welt- 
an Zlanes ähnlich verbält, läßt sich noch nicht be- 
hohlen. Die Schwierigkeiten, die sich der Verwirk- 
cö ung dieses umfassenden Projekts entgegenstellen, 
unen jedenfalls nicht von heute auf morgen über- 
ha en werden. Die Grundzüge des Plans sind fol- 
Fa e: Um den Kapitalausgleich zwischen kapital- 
Ken und -reichen Ländern, der jetzt ungenügend 
nktioniert, zu fördern, soll unter Beteiligung der 
a für Internationalen Zahlungsausgleich r und 
zieh, Finanzinstitute, angeblich auch unter Hinzu- 
ge ung von Industriegesellschaften, eine Weltbank 
o ründet werden, die mit einem beträchtlichen 
‚senkapital und mit dem Recht zur Ausgabe von 
R Igationen ausgestattet ist und in großem ‚Umfang 
talk Ankauf von Wertpapieren aller Art in kapi- 
die nappen Ländern betreiben soll. Die Summen, an 
auf orman dabei denkt, belaufen sich anscheinend 
. Mehrere hundert Millionen Pfund. Es heißt, daß 
de englische Bankgouverneur die Verwirklichung 
ses Plans mit großem Nachdruck betreibe und als 
eng seines Lebenswerks ansehe — Grund genug, 
Be neuen Plan einer internationalen Bankgrün- 
tun. _ S ist nicht der erste — eine besondere Beach- 
flr Bin schenken. Der Nutzen einer solchen Bank 
bil; ngland ergibt sich daraus, daß England selbst 
-ages Kapital für mancherlei Projekte aufnehmen 
se te und ein Interesse daran hat, bei der Vertei- 
_"& des Überflusses der kapitalreichen Länder 
Ban ei soweit er nicht Großbritannien selbst zugute- 
Könnt — die Hand im Spiele zu haben. Deutschland 
risti e von der Bank einen vermehrien Zufluß lang- 
n igen Kapitals, also eine Konsolidierung der kurz- 
in igen Schulden erwarten und darüber hinaus auf 
En Verstärkung seines Kapitalimports hoffen; 
BE seiner konjunkturbelebenden Wirkung wäre 
eher Kapitalzufluß schr vorteilhaft, obwohl 
a) die Gründung der Weltbank die Revision des 
ia Jans weiter hinausgerückt würde. „Die Ver- 
Pe en Staaten, die als Kapitalgeber erst in zweiter 
nalen "K Frage kommen, würden von einer internatio- 
ndes RUR i o h ebenfalls Nutzen haben. 
tünd as Land, dessen Kapitalüberfluß durch die 
verhält co besser verteilt werden soll, Frankreich, 
i St sich einstweilen ablehnend; es stellt sich auf 
andpunkt, falls es Kapital exportieren wolle, 


n 
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bedürfe es dazu nicht der Mitwirkung einer inter- 
nationalen Bank. Angesichts der außenpolitischen 
Entwicklung in den letzten Wochen hat sich der fran- 
zösische Widerstand nicht vermindert, so daß die 
Aussichten des Norman-Projekts gegenwärtig wohl 
nicht sehr groß sind, 


In der vorigen Woche ist 
es in Paris zu abschließen- 
den Vereinbarungen über 
die fünfjährige internatio- 
nale Zuckerkonvention gekommen, die auf dem 
Chadbourne-Plan beruht. Ihre Grundzüge sind be- 
kannt (vgl. Nr. 3, S. 166, und Jahrg. 1950, Nr. 5115% 
S. 2361). Fünf Jahre lang werden die beteiligten 
Länder: Kuba, Java, Tschechoslowakei, Deutschland, 
Polen, Ungarn und Belgien, ihre Zuckerausfuhr be- 
schränken und durch eine vorsichtige Politik des 
„feeding the market“ dem Zuckerpreis eine Stütze 
zu geben suchen. Als neues Element wurden dieser 
Vereinbarung in Paris einige Vorschriften eingefügt, 
die einer allzu starken Preissteigerung vorbeugen 
sollen. Die beteiligten Produzenten erzeugen nur 
wenig über die Hälfte des Gesamtbedarfs; freilich 
entfallen auf sie rund 80% des Weltmarktumsaizes; 
Auf Drängen von Java wurde jetzt in Paris verein- 
bart, daß bei Preisen, die ein Minimum übersteigen, 
die Ausfuhrmengen der beteiligten Länder über die 
im Chadbourne-Plan vorgesehene Lieferung hinaus 
erhöht werden sollen, um nicht durch überhöhte 
Monopolpreise für Zucker den Außenseitern einen 
Anreiz für eine Steigerung der Erzeugung zu bieten; 
Überschreitet der Zuckerpreis fob Kuba 2 cts je lbs, 
so soll sich das Gesamtausfuhrkontingent um 5% 
übersteigt er 2,50 cts, um 10% erhöhen. Zur Über- 
wachung der Durchführung dieser Bestimmungen 
und des Plans im ganzen hat man in Paris eine 
sländige Weltzucker-Kommission eingesetzt, in der 


Fünfjährige internationale 
Zuckerkonvention 


' Kuba 35, Java 30, die fünf europäischen Länder 25 


(davon Deutschland 6) Stimmen führen. Bei den 
Gegensätzen, die zwischen Kuba und Java immer 
wieder — so auch in Paris — auftauchen, würden 
also die europäischen Stimmen den Ausschlag geben; 
Gerade diesem Teil der Regelung dürfte jedoch über- 
wiegend formale Bedeutung zukommen, denn Java 
als wirtschaftlich stärkstes Konventionsmitglied hat 
es praktisch in der Hand, sich seinen vertraglichen 
Verpflichtungen jederzeit zu entziehen. Da etwa 
30% der javanischen Zuckererzeuger den Chad- 
bourne-Plan, der dem weiteren Vordringen Javas auf 
dem Weltmarkt Grenzen setzt, verwarfen, mußte die 
niederländisch-indische Regierung, die — vielleicht 
nicht ganz ohne Rücksicht auf den holländischen 
Rübenbau, im übrigen aber einer alten, auf Be- 
schränkung des Zuckerrohranbaus gerichteten Wirt- 
schaftspolitik folgend — die Zuckerrestriktion be- 
grüßte, gesetzliche und administrative Maßnahmen 
zur Begrenzung der Zuckerausfuhr treffen. Werden 
den bisher positiv eingestellten Zuckererzeugern 
Javas die Bindungen des Chadbourne-Plans und der 
Pariser Vereinbarungen lästig, so haben sie es prak- 
tisch in der Hand. die Beseitigung dieser Regierungs- 
maßnahmen durchzusetzen und sich aus Freunden 
in Gegner der Konvention zu verwandeln. Auch von 
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anderen Zuckererzeugern können die Bestrebungen 
der Konventionsländer empfindlich gestört werden, 
vor allem von Rußland, das seine Zuckerproduktion 
in den letzten Jahren stark gesteigert hat und mit 
neueren Zuckerherstellungsverfahren experimentiert. 
Im laufenden Zuckerjahr sind bereits russische Kon- 
kurrenzangebote gegen Java nach Indien abgegeben 
worden. Es ist möglich, daß die internationale Zucker- 
konvention bald neuen Belastungen ausgesetzt sein 
wird, und ob sie diesen Belastungen wird Widerstand 
leisten können, ist recht ungewiß. 


Das Land Mecklenburg- 
Schwerin stellt in mehr 
als einer Hinsicht unter 
den deutschen Ländern 
ein Kuriosum dar. Seine Finanzlage ist trostlos. Die 
Schulden des Landes übersteigen sein Vermögen um 
ein Beträchtliches, und seine Steuerkraft ist ange- 
sichts der zentralen Bedeutung des Großgrundbe- 
sitzes gering. Der große Lastenaussleich, den Preußen 
ständig zwischen Industrie und Landwirtschaft, 
zwischen Stadt und Land vornehmen kann, ist in dem 
kleinen Agrarland unmöglich. Von dem Vermögen 
des Landes ist fast nur das Landeselektrizitätsmwerk 
verwertbar, das im wesentlichen auf Stromerzeugung 
aus Wasserkräften aufgebaut ist, die in der Inflation 
zur Krafterzeugung herangezogen wurden. Bei einer 
Jahresabgabe von 10 Mill. kWh hatte es in letzter 
Zeit etatsmäßig etwa 300000 RM jährlich an das 
Land abzuführen, je kWh also rund 3 Rpf. Die Folge 
waren reichlich hohe Strompreise, die eine Aus- 
nutzung des weitverzweigten Leitungsnetzes nicht 
zuließen. Während dieses Werk den westlichen Teil 
des Landes beliefert, hat die Elektricitäts-Liefe- 
rungs-Gesellschaft (ELG) von der Überlandzentrale 
Rostock aus den östlichen Teil versorgt. Ihre Jahres- 
abgabe beläuft sich auf rund 13 Mill. kWh. Soweit 
die Belieferung des ländlichen Gebiets in Betracht 
kommt, hat der mecklenburgische Staat unter dem 
geltenden Vertrag nach seiner — von der ELG be- 
strittenen — Auslegung das Recht, am 1. April 1930 
zum 1. April 1953 die Konzession der ELG zu kün- 
digen. Von diesem Recht hat er Gebrauch gemacht. 
Freilich wird der wertvollste Teil der ELG-Konzes- 
sion, das Recht zur Belieferung der Stadt Rostock, 
hierdurch nicht berührt; die städtische Konzession 
läuft noch bis zum Jahre 1953. Dringt die Rechts- 
auffassung des Staates durch, so hat er an die ELG 
im Jahre 1933 nicht weniger als 9,2 Mill. RM zu 
zahlen. Je kWh Stromabgabe in dem ländlichen Ge- 
biet wird dieser Preis den Betrag von 1 RM wohl 
erheblich übersteigen. Er deckt fast den gesamten 
Netto-Bilanzwert der eigenen Anlagen und Betriebe 
der ELG. Diese bemühte sich jedoch, den Rostocker 
Betrieb in vollem Umfang zu erhalten und machte 
deshalb dem Staat ein Angebot, nach dem eine ge- 
mischtwirtschaftliche Gesellschaft (mit 12 Mill. RM 
Kapital) gegründet werden sollte, in die man die 
Unternehmungen des Staates und der ELG einbrin- 
gen wollte. Dem Staate war die Majorität in dieser 
Gesellschaft zugesichert. Für die Gründung eines 
solchen Unternehmens wollte die ELG dem Staat 
eine Million RM in bar zahlen und die Strompreise 
in ganz Mecklenburg auf das Niveau senken, das 
die Märkische Elektrizitätswerk AG in Brandenburg 
aufrecht erhält (und das im allgemeinen als reich- 


23 Mill. kWh als} 
Verkaufsobjekt 
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lich hoch angesehen wird). Beide einzubringender® 
Betriebe wurden hierbei mit etwa je 6 Mill. RM be- 
wertet, während in der Zahlung von 1 Mill. RM wohl 
die betriebswirtschaftlichen Vorteile abgegolten 
werden sollten, die sich für die ELG und ihres 
Rostocker (städtischen) Versorgungsbetrieb ergebe® 
hätten. Ferner wollte die ELG dem Staat für seine 
Aktien eine 8%ige Dividende garantieren. Insg® 
samt hätte sich für den Staat einschließlich des 
Zinsgewinns auf die Barzahlung eine feste Jahres- 
rente von etwa 550000 RM ergeben, also ein Mehr 
gegenüber der bisherigen Einnahme aus dem Landes- 
elektrizitätswerk von etwa einer Viertelmillion. Zu- 
dem wären ‚die Aktien des neuen Unternehmens 
jederzeit an Dritte mit mindestens ihrem Nominal- 
wert veräußerlich gewesen. Demgegenüber gab das 
mecklenburgische Innenministerium einem Angebot 
der Märkische Elektrizitätswerk AG (MEW) den 
Vorzug, das finanziell wesentlich ungünstiger ab- 
schließt. Nach dessen erster Fassung sollte der Staat 
für die Übernahme der ELG-Anlagen durch das 
MEW eine Anleihe von 5 Mill. RM vermittelt erhalten, 
deren Verzinsung das MEW übernehmen sollte. Die 
Anlagen des Landsselektrizitätswerks und der ELG 
— für letzteres hätte der Staat noch 4,2 Mill. RM auf- 
zubringen — sollten dann gegen 45 Mill. MEW- 
Aktien in dieses Unternehmen eingebracht werden. 
Obwohl die Anlagen des Landeselcktrizitätswerks zu 
diesem Zweck vom mecklenburgischen Ministerium 
mit nur 3 Mill. RM bewertet wurden, würde dies für 
die unveräußerlichen Namensaktien des MEW einen 
Preis von 160 % bedeuten, der bei der gegenwärtigen 
Börsenlage schon für ein handelsfähiges Dividenden- 
papier mit 10% Ausschüttung kaum vertretbar wäre, 
zumal es sich um einen bedeutungslosen Minoritäts- 
posten handeln würde. Als der Landtag dieses Ange- 
bot ablehnte, hat denn auch das MEW sein Angebot 
um 1 Mill. RM Aktien erhöht — als Kurswert also 
etwa 130 % unterstellt —, obwohl der Minister das 
frühere Angebot bereits als äußerst vorteilhaft be- 
zeichnet hatte. Selbst jetzt noch blieb das Angebot 
des MEW ungünstiger als das der ELG und ein offen- 
bar auf ähnlicher Grundlage abgegebenes der Preag, 
es wurde jedoch vom Landtag nunmehr mit knapper 
Mehrheit akzeptiert. Es ist begreiflich, daß sich ein 
Berliner Bankhaus, das gleichzeitig an der ELG und 
als Anleihegläubiger des mecklenburgischen Staates 
interessiert ist, an die mecklenburgische Regierung 
mit der Bitte um Aufklärung gewandt hat, zumal bei 
Anleiheverhandlungen das Landeselektrizitätswerk, 
das jetzt offiziell mit 3 Mill. RM bewertet wird, an- 
geblich mit über 8 Mill. RM im Staatsvermögen des 
Freistaates figuriert hat. Natürlich läßt sich von 
außen nicht zu den Einzelheiten der in ihren Origi- 
nalfassungen nicht bekannten Angebote Stellung neh- 
men. Soviel scheint aber deutlich zu sein: Das erste, 
von der Staatsregierung dem Landtag aufs wärmste 
empfohlene Angebot des MEW stellte nicht das Opti- 
mum des Erreichbaren dar: denn es konnte eine be- 
trächtliche Verbesserung erfahren, als die geplante 
Überrumpelung der gesetzgebenden Körperschaften 
nicht glückte. Ferner ist unter finanziellen Gesichts- 
punkten das MEW-Angebot ungünstig, weil es den 
Staat zwingt, über 4 Mill. RM aufzubringen (zur Ab- 
findung der ELG), die von den bisherigen Anleihe- 
gläubigern jetzt nur schwer zu erlangen sein werden, 
und weil es den Gegenwert für die Einbringung des 
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atait der Form unveräußerlicher Werte vorsieht. 
Sem an raa der desolaten mecklenburgischen 
= Sünanzen wie von dem der Gläubiger Mecklen- 
m a ist der MEW-Abschluß also ungünstig zu be- 
Ken i und elektrowirtschaftlich ist selbstverständ- 
= Jede Konstruktion von Übel, die aus dem Gebiet 
din As mecklenburgischen Versorgungsbetriebs 
tadt Rostock herausschneidet. Offenbar hat aber 
on, der Regierung durchgesetzte Vertrags- 
Unt ug mit dem MEW politische Hintergründe. 
„nter politischen Gesichtspunkten erscheint das 
der gegenwärtigen mecklenburgischen Regie- 
x i als geeigneter Vertragspartner; diese Motive 
wh en jedoch nicht die in andere Richtung weisen- 
Hint Staatswirtschaftlichen Gesichtspunkte in den 
ergrund drängen dürfen. 
RR Die 
ie Sr pitaidakiauf 
et intershall-Konzern 
DD m 


Hauptversammlung 
der Gewerkschaft Win- 
tershall, die — wie üblich 
hat 3 — nicht öffentlich war, 
= zwei Sensationen gebracht. Es wurde von einer 
a nsaktion Mitteilung gemacht, die einer Kapital- 
von ehung gleichkommt, und es wurde gleichzeitig 
magi „übenvorstand vorgeschlagen, eine „unregel- 
Die ige Ausbeute von 6000 RM je Kux zu zahlen. 
Zu pelaleinzichnng greift auf die Transaktionen 
sch Ki < die bei der großen Auseinandersetzung Zw- 
fol A Wintershall und Burbach im Oktober 1928 er- 
8ten. Danach übernahm der Wintershall-Konzern 
250 Kuze der Gewerkschaft Wintershall, während 
bila uxe an ein unter holländischer Beteiligung ge- 
Hi Konsortium übergingen, das den Kaufpreis 
ko elegte. Als Gegenwert gab Wintershall seine 
erige Beteiligung an Betrieben des Burbach- 
x Pel-Konzerns heraus. Der Kurs der Wintershall- 
je e wurde bei dieser Transaktion mit 117 500 RM 
ARU angesetzt; die an das Konsortium gegangenen 
31 hA repräsentierten also einen Wert von rund 
TR Mill. RM. Auch nach Durchführung dieser 
a tion wurden bei der Gewerkschaft Winters- 
i eine Ausbeuten verteilt. Gleichzeitig mit der 
a der Schuld der Gewerkschaft an die Aktien- 
“sellschaft Wintershall, die aus der Übernahme der 
4 lenmajorität herrührte und mit Hilfe der Divi- 
üh nt zahlungen der Aktiengesellschaft durchge- 
el, wurde, entstand vielmehr in der Bilanz der Ge- 
273 Kehl ein Reservefonds, der sich Ende 1929 auf 
er ill. RM belief. Für das Jahr 1950 wird diesem 
3,54 Ar ohde der bilanzmäßige Reingewinn von 
ein B ill. RM zugeführt; gleichzeitig wird ihm aber 
Hi lea von 31,05 Mill. RM entnommen, mit dessen 
sorti le 1928 bei dem deutsch-holländischen Kon- 
a placierten Kuxe zwecks Verminderung des 
Bi angis zurückgekauft werden. Offenbar aus 
S ren Zuflüssen verbleibt in der Reserve ein Be- 
won 1,68 Mill. RM. Da das Grundkapital unver- 
en rt mit 10 Mill. RM erscheint, erhöht sich also 
ér Piani der Nominalwert des Wintershall-Kuxes, 
ii SaN für die tatsächliche Bewertung ohne Be- 
h ng ist. Finanziert wird der Besitzwechsel durch 
se der ‚Wintershall AG-Quote der letzten 
wi e der Kali-Anleihe auf die Gewerkschaft so- 
dieser we Erhöhung des Schuldenstands bei 
he n reilich gleichzeitig durch die Dividenden- 
Fun ng der, Aktiengesellschaft wieder eine Minde- 
& erfährt. Mit dieser Transaktion, die das letzte, 


Gum 
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nicht ausschließlich innerhalb des Konzerns gebun- 
dene größere Paket von Wintershall-Kuxen beseitigt, 
kann die lange Periode als abgeschlossen angesehen 
werden, während der die Gewerkschaft Wintershall 
ohne Ausbeute geblieben ist; denn der Sinn dieser 
Enthaltsamkeit hat wohl gerade darin gelegen, daß 
dieses Ziel verfolgt wurde. Ungeklärt bleibt bei der 
Abrechnung der jetzt vorgenommenen Kapitalein- 
ziehung der Gewerkschaft die Frage, welche Vergü- 
tungen das deutsch-holländische Konsortium neben 
der Bezahlung seines Einstandspreises erhielt. Es ist 
kaum vorstellbar, daß dem Konsortium nicht irgend- 
eine Zinsvergütung gewährt wurde. Ein weiterer Um- 
stand in der Bilanz der Wintershall-Gewerkschaft 
verdient besondere Erwähnung. Ohne daß eine zu- 
reichende Begründung gegeben würde, erscheint in 
der Gewinn- und Verlustrechnung der Bruttoüber- 
schuß aus Fabrikationsgewinn und Beteiligungen um 
rund 5,3 Mill. RM verkürzt. Zusammen mit der Son- 
derabschreibung bei der Wintershall AG von rund 
10 Mill. RM ergibt diese Kürzung einen Abschrei- 
bungsfundus des Gesamtkonzerns von rund 15 Mill. 
RM. Falls, wie in der Generalversammlung der Ak- 
tiengesellschaft Wintershall angedeutet wurde, der 
größte Teil dieser Abschreibungen auf Besitz an 
Kuxen der Gewerkschaft Wintershall entfiel, so er- 
scheint die Annahme begründet, daß die — wohl bei 
der Kalibank AG liegenden — 141 eigenen Wintershall- 
Kuxe des Konzerns auf ihren Nominalwert von jetzt 
13333 RM (bisheriger Buchwert 117 500 RM) abge- 
schrieben wurden. Damit wäre die Kapitalverwässe- 
rung rückgängig gemacht, die mit der seinerzeit im 
Oktober 1928 durchgeführten Transaktion verbunden 
war; damals wurden nicht nur bei Burbach, sondern 
auch bei Wintershall aus dem Kuxentausch große 
Buchgewinne erzielt, ohne daß wirklich neues Ka- 
pital in die Unternehmungen hineinfloß. Trifft diese 
Annahme zu, dann hätte intern eine Abbuchung von 
insgesamt rund 45 Mill. RM stattgefunden. Wir glau- 
ben, daß die inneren Zusammenhänge dieser ver- 
schiedenen Maßnahmen zur Verringerung des verant- 
wortlichen Umlaufskapitals des größten deutschen 
Kalikonzerns von der Verwaltung mit größerer 
Deutlichkeit dargelegt werden sollten. Tragen sie 
tatsächlich den hier vermuteten Charakter, so dürfte 
mit ihnen das Ziel erreicht sein, die Aktien der Win- 
tershall AG börsenfähig zu machen. 


Ebensowenig wie der Bur- 
Verringerter Kapitalumlauf bach - Konzern ist auch 

auch bei Salzdetfurth ? die Gruppe Salzdetfurth- 
Aschersleben-Westeregeln 
dem Wunsch des Kalisyndikats, die Dividenden für 
1930 niedriger als für 1929 festzusetzen, gefolgt. Die 
Konzernbilanzen zeigen unveränderte Reingewinne, 
Die Geschäftsberichte sind farblos und inhaltsarm, 
Bemerkenswert ist nur die Tatsache, daß offenbar 
das Umlaufskapilal der drei großen Konzernunler- 
nehmungen erneut verringert worden ist. Bei den 
Kaliwerken Aschersleben wurden zwar rund 1,3 Mill. 
Reichsmark Vorratsaktien, von deren Vorhandensein 
bisher der Öffentlichkeit nichts bekannt war, zu etwa 
175 % verkauft und der Agiogewinn der gesetzlichen 
Reserve zugeführt. Gleichzeitig erhöhten sich aber 
die Forderungen an Konzernwerke um rund 2,4 Mill, 
Reichsmark. Ähnlich erhöhten sich die Konzern- 
forderungen bei Westeregeln um rund 1 Mill. RM. 
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Dagegen zeigen bei Salzdetfurth die Kreditoren eine 
Steigerung um rund 3 Mill. RM, so daß man ver- 
sucht isi, anzunehmen, daß die neuen Konzernforde- 
rungen von Aschersleben und Westeregeln min- 
destens zum Teil gegenüber Salzdetfurth bestehen. 
Bei diesem Unternehmen wiederum haben sich die 
Beteiligungen um rund 8,5 Mill. RM erhöht. Offiziös 
ist hierzu mitgeteilt worden, daß Salzdetfurth seinen 
Besitz an Aschersleben- und Westeregeln-Aktien ver- 
stärkt habe. Da diese beiden von Salzdetfurth kon- 
trollierten Unternehmungen gemeinsam wiederum die 
Majorität von Salzdetfurth besitzen, bedeutet die 
Verstärkung des Salzdetfurth-Portefeuilles praktisch 
eine Aufnahme eigener Aktien, ohne daß recht er- 
kennbar würde, welche Motive hierfür maßgebend 
waren. Die Mittel dafür wurden zum Teil offenbar 
von Aschersleben und Westeregeln selbst zur Ver- 
fügung gestellt, zum Teil dem Bankguthaben ent- 
nommen, das freilich mit 9,6 Mill. RM immer noch 
mehr als ein Drittel des Aktienkapitals von Salz- 
detfurth beträgt. Von dem tatsächlichen Umlaufs- 
kapital aller drei Unternehmungen, das wohl noch 
nicht 40 Mill. RM betragen wird, sind nunmehr 
reichlich zwei Drittel — über 26 Mill. RM — als 
Bankguthaben ausgewiesen, ein Barbestand, der 
wahrscheinlich den Bedarf an flüssigen Mitteln bei 
den drei Unternehmungen des Konzerns erheblich 
übersteigt. 


Angesichts der Bilanz, die 
jetzt von der Horchmerke 
AG vorgelegt wird, ver- 
steht man, daß im Dezem- 
ber vorigen Jahres auf Verlangen der Bankgläubiger 
eine Dezimierung des Kapitals — im wahren Sinne 
des Wortes — erfolgte. Zwischen Eigenkapital und 
fremden Mitteln hatte sich ein Mißverhältnis heraus- 
gebildet, das vielleicht in Zeiten guten Geschäftsgangs 
noch erträglich war, nicht aber während einer De- 
pression, die den Umsatz des Unternehmens um ein 
Drittel verminderte und die Gewinnspanne zusam- 
menschrumpfen ließ, Der Gewinnrückgang ist dem- 
gemäß stärker als der Umsatzrückgang. Der Fabri- 
katiousgewinn sank von 4,722 auf 0,815 Mill. RM. 
Dem stehen Handlungsunkosten in Höhe von 1,7 Mill. 
RM und Zinsaufrwendungen von 1,152 Mill. RM gegen- 
über. So ergibt sich ein Rohverlust von 1,916 Mill. RM. 
Die Abschreibungen, die im Vorjahr zur Vermeidung 
eines Verlustabschlusses mit 1,519 Mill. RM viel zu 
niedrig angesetzt waren, mußten diesmal auf rund 
5 Mill. RM erhöht werden. Im ganzen muß die Ge- 
sellschaft also einen Verlust von 4,925 Mill. RM aus- 
weisen. Dieser Betrag wird aus dem Sanierungsbuchge- 
winn und durch Auflösung des Reservefonds von 0,425 
Mill. RM gedeckt. Ob die Horchwerke jetzt — nach 
erfolgter „Sanierung“ — rentabel arbeiten können, ist 
sehr fraglich. Die Wiederauffüllung des Aktienkapi- 
tals läßt die Schulden nur um rund 3 Mill. RM sin- 
ken. Mit 15% Mill. RM werden sie das Kapital um das 
nahezu Fünffache übertreffen. Die neuen Mittel sind 
nun nicht etwa zur Abdeckung der hochverzinslichen 
Bankschulden verwandt worden, die in der letzten 
Bilanz mit 10,7 Mill. RM angegeben wurden, sondern 
eur Ermäßigung der unverzinslichen Warenschulden, 
die auf 6—7 Mill. RM angewachsen waren. Die ver- 
bleibenden Bankschulden bedeuten also eine Zinslast 
yon mindestens einer Million RM. Unter diesen Um- 


Die Horchwerke 
unverändert 
sanierungsbedürftig 


Nr. 16 


ständen muß sich die Gesellschaft bemühen, den 
Umsatz erheblich zu steigern. Bei einem Umsatz vot 
25 Mill. RM — wie im Krisenjahr 1930 — sind der- 
artige Beträge nicht herauszuwirtschaften. Darüber 
ist sich die Verwaltung der Horchwerke im klaren- 
Sie glaubt nun, bei einem Umsatz von 36—40 Mill. RM 
— dies war der Umsatz des Jahres 1928: — die Renta- 
bilität wieder herstellen zu können, und sie hofft, 
schon mit Rücksicht auf das im Ausbau befindliche 
Exportgeschäft nach überseeischen Ländern, diesen 
Umsatz bald zu erreichen. Der Vergleich mit dem 
Jahr 1928 erscheint uns jedoch irrig. Die internatio- 
nalen Konjunkturverhältnisse haben sich seither ver- 
schlechtert, und gerade in der Luxuswagenklasse, die 
Horch bevorzugt, hat sich der Wettbewerb sehr ver- 
schärft. So dürfte die Kapitalzusammenlegung vom 
Dezember 1950 nur ein Provisorium geschaffen haben, 
dem wohl über kurz oder lang eine neue Sanierung — 
gegebenenfalls im Zusammenhang mit einer Fusion 
— folgen wird. 


Man hat gegen das Reichs- 
gericht oft den Vorwur 
erhoben, es stehe dem 
Leben fremd gegenüber 
und lasse sich bei seinen Entscheidungen überwiegen 
von formalen Erwägungen leiten. Die Begründung, 
die das Reichsgericht dem in der letzten Nummer des 
MdW wiedergegebenen Urteil im Anfechtungsprozeß 
der Industrie- und Privatbank AG (Michael-Konzern) 
gegen die Victoria Versicherungs-AG gegeben hat, ist 
leider nicht geeignet, diesen Vorwurf abzusch wächen- 
Wer die Urteilsbegründung unter wirtschaftlichen 
Gesichtspunkten analysiert, wird sie unbefriedigt aus 
der Hand legen, unter dem Eindruck, daß dieses 
Urteil, dessen Formulierungen übrigens auch in 
sprachlicher Hinsicht zur Kritik Anlaß geben, der 
wirtschaftlichen Bedeutung dieses Rechtsstreits nicht 
gerecht wird. Der Generalversammlungsbeschluß 
vom 12. Juni 1928, der das Kapital der Victoria durch 
Ausgabe von 2 Mill. zu 25% eingezahlter Namens- 
aktien (unter Ausschluß des Bezugsrechts der Aktio- 
näre) von 3 auf 5 Mill. RM erhöhte, ist nach dem 
Urteil aufzuheben, denn er verstößt gegen die guten 
Sitten. Da er wichtige, nach dem Gesetz auf einer 
bestimmten Kapitalquote beruhende Minderheits- 
rechte schmälere, bedeute er eine unzulässige Knebe- 
lung der Minderheit. Er könne um so weniger vor 
dem Recht bestehen, als der verfolgte Zweck auch 
in viel schonenderer Form hätte erzielt werden 
können. Statt der 4000 Schutzstammaktien (die 
keine besondere Aktiengattung darstellen) hätten 
400 Aktien mit zehnfachem Stimmrecht, also reine 
Stimmrechtsaktien, ausgegeben werden können; diese 
hätten die besonderen Sicherungen der kapital- 
mäßigen Minderheiten nur wenig berührt. Das 
Reichsgericht hält also in diesem Fall zwar dea 
Schutz der Verwaltung durch Änderung der Stimm- 
rechtsverhältnisse für zulässig, nicht aber die von 
der Victoria-Verwaltung gewählte Form, durch die 
„die kapitalistisch aufgebauten Minderheitsrechte” 
stark beschränkt würden. Wieweit die Verwaltung 
in ihren Schutzbestrebungen gehen darf, ist dem- 
nach eine Frage des Maßes. Zu einem ganz anderen 
Schluß gelangt das Reichsgericht hinsichtlich der 
Beurteilung des $ 6 der Victoria-Satzung, der den 
Erwerb und Übergang der Aktien von der Genehmi- 


Michael contra Victoria 
Ein verfehltes Urteil 
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oia eh den Aufsichtsrat abhängig macht. Auch 
nn zungsbestimmung ist von der Victoria-Ver- 
em 8, wie man weiß, in aller Schärfe und in einer 
a each worden, die man als eine Art 
ür uns bezeichnen kann. Die Verwaltung hat 
> Michael-Konzern an der Börse gekauften 
ktienh ie Genehmigung zur ‚Umschreibung im 
ind versagt und damit einen Aktionär, der 
taciti % des Stammaktienkapitals besitzt, praktisch 
seie gemacht. Hier liegt nach Ansicht des 
>% aichte kein Verstoß gegen die guten Sitten 
schon uch der Umstand, daß die Victoria-Aktien 

x seit geraumer Zeit vollgezahlt sind — während 
in dee Sinn der vinkulierten Versicherungsaktien 
näre h chutz der Gesellschaft gegen „faule“ Aktio- 
Een zieht — und daß diese Aktien zum Börsen- 
Hord zugelassen waren, ändere nichts an dem 
Hs ernis, den Aktienübergang genchmigen zu 
gericht Dabei ist es sicherlich auch dem Reichs- 
zehnte] ekannt, daf im Börsenhandel schon jahr- 
a ang von diesem Erfordernis abgesehen wurde 
u 5 stillschweigender Duldung der Verwaltung, 
h c ihrer Satzung erst erinnerte, als es das Ein- 
RS, des Michael-Konzerns abzuwehren galt. Ob 

A ier nicht ein neues Recht neben dem Recht, 
De ung und Gesetz enthalten, gebildet hat, diese 
wider at das Reichsgericht nicht geprüft. Die 
ve De webzyalle Beurteilung des Verhaltens der 
wendu tung bei der Kapitalerhöhung und der An- 
erklär ng der Satzung läßt sich auch nicht dadurch 

s ma daß der Michacl-Konzern die Satzungs- 
iy mung kennen mußte; denn die Rechtsgültig- 
> De brutalen Anwendung konnte er nach Lage 
ültigkenn ebensowenig erwarten wie die Rechts- 

Ehen des vom Reichsgericht verworfenen Kapi- 
IR ungsbeschlusses. — Materiell hat sich die 
Siegende für den Michael-Konzern durch das ob- 
erhöh. © Urteil, das er hinsichtlich des Kapital- 
gel IM LE oraa erlangt hat, in keiner Weise 
ee Der Kapitalerhöhungsbeschluß ist zwar 
beste je aber die Verweigerung der Aktieneintragung 
an der a Recht. Sie hindert den Michael-Konzern 
nah ahrnehmung der Aktionärrechte und an der 
Maße ung seines Aktienbesitzes in viel stärkerem 
waltun PS je ein Stimmrechtsschutz der Ver- 
Ba 5 Önnte. Die Victoria-Verwaltung erachtet 
Sana ch, wie sie erklärt, die vom Reichsgericht 
als ae Verweigerung der Aktienumschreibung 
Gegners” ausreichend zur Abwehr des verhaßten 


rennt m; x 
REDE Im S Das Jahr 1930 hat für 
d gsamtes Wachstum die einzelnen Zweige der 

er Arbeiterbank deutschen Bankwelt sehr 
verschiedenartige Folgen 

Kat Für ‚den Privatbankierstand war es ein 
Schwe rophenjahr; die Großbanken vermochten unter 
Neche Verlusten ihre Stellung zu behaupten. 
Hypothekuure war bekanntlich das Geschäft der 
ist Nena, und glimpflich davongekommen 
isim ich die deutsche Gewerkschaftsbank, die 
eiñen ai mit einigen weniger beachteten Instituten 
en Banktypus verkörpert. Der Ge- 
Besi we der Bank der Arbeiler, Angestellten 
nommen. Dab AG hat im letzten Jahr leicht zuge- 
Eke abei ist freilich zu beachten, daß es sich 
a Junges Unternehmen handelt, das in raschem 


Ausbau begriffen ist (im letzten Jahr wandelte es 
z. B. drei Zahlstellen im Reich in Filialen um, grün- 
dete sechs neue Zahlstellen und errichtete eine 
Depositenkasse in Berlin); das Krisenjahr wird sich 
also in erster Linie in verringertem Wachstum aus- 
wirken. Der Bankumsalz will dabei wenig besagen; 
er stieg in den letzten drei Jahren von 2,04 auf 2,79 
und 3,56 Milliarden RM. Von Bedeutung ist in erster 
Linie die Entwicklung der fremden Mittel. 


1925 . 21,219 Mill. RM 1923 . 117,353 Mill. RM 
1926. . 36.137 » » 1929 . 165.188 „ m 
1927... Ill nn 1930 . 167,98 » m 


Das Verhältnis zwischen den Spareinlagen privater 
Gläubiger und den Einlagen der Gewerkschaften, 
das sich 1929 zuungunsten der Gewerkschaften ver- 
schoben hatte, scheint diesmal unverändert geblieben 
zu sein; auch die reinen Spareinlagen, heißt es im 
Geschäftsbericht, weisen innerhalb des gesamten 
Einlagenbestandes ein bescheidenes Wachstum auf. 
Die Anlage dieser Mittel erfolgte in einer gegenüber 
dem Vorjahr wenig veränderten Weise. Die beiden 
Hauptposten: Nostroguthaben (58,667 Mill. RM) und 
Kontokorrent-Schuldner (99,514 Mill. RM: im Vor- 
jahr 95,470 Mill. RM) erscheinen in fast derselben 
Höhe wie in der letzten Bilanz. Von dem dritten 
größeren Konto, dem Effektenkonto. wird gesagt, dad 
es eine erhebliche stille Reserve enthalte. Es ist mit 
11,65 Mill. RM eingesetzt. d. h. um 2.2 Mill. RM höher 
als Ende 1929. Die Wertpapiere bestehen vorwiegend 
aus festverzinslichen mündelsicheren Papieren, die 
zudem im letzten Jahr billig gekauft werden 
konnten; eine der großen Verlustquellen der übrigen 
Banken existierte für die Arbeiterbank also nicht. 
Wieweit die Kontokorrent-Gelder sicher angelegt 
sind, vermag der Außenstehende nicht zu beurteilen; 
daß sie fast durchweg gegen Deckung gewährt wer- 
den. schließt Verluste nicht aus. Die Arbeiterbank 
beteiligt sich an der Baufinanzierung durch Ge- 
währung von Zmischenkrediten (mit den von ihr 
bereitgestellten Geldern wurden 1950 10 522 Wohnun- 
gen gebaut). Dieses Geschäft, das in den letzten 
Jahren die Mittel der Arbeiterbank in wachsendem 
Maße in Anspruch nahm, ist unter Umständen 
riskant. Im übrigen arbeitet die Bank bei der 
Baufinanzierung Hand in Hand mit der Hannover- 
schen Bodenkredit-Bank, Hildesheim, deren Kapital 
im Besitz der Arbeiterbank ist. Diese Ilypotheken- 
bank hat für das letzte Geschäftsjahr (1930) 12% Di- 
vidende ausgeschüttet. Der Geminn der Arbeiter- 
bank, der von 1928 auf 1929 sprunghaft gestiegen 
war. weist 1950 in Übereinstimmung mit ihrer ge- 
samten Entwicklung nur eine leichte Erhöhung auf. 
Auf dem Konto „Zinsen, Devisen, Sorten‘ wurden in 
den letzten drei Jahren vereinnahmt: 1,711 Mill., 
3.033 Mill, 3.587 Mill. RM; an Provisionen: 0,751 
Mit., 1.031 Mill, 1,309 Mill. RM; „sonstige Erträg- 
nisse“ brachten diesmal 0,366 Mill. RM (die Verände- 
rung dieses Postens war gering). Auf der Ausgaben- 
seite stiegen zunächst die Handlungsunkosien von 
1,559 Mill. im Jahre 1928 auf 1,974 Mill. und auf 
2,284 Mill. RM. hauptsächlich wohl infolge der Ex- 
pansion (die Zahl der Beamten wuchs im letzten 
Jahr von 160 auf 215). Im laufenden Jahr ist im Ein- 
klang mit den Anregungen der freien Gewerkschaf- 
ten für die Angestelltenschaft die 40 Stunden-Woche 
eingeführt worden (und zwar ohne Gehaltsermäfi- 
gungl!), wodurch die Unkosten weiter gewachsen 
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sind. Eine sehr erhebliche Zunahme (von 0,373 auf 
0,951 Mill. RM) erfuhren die Steuern, eine Folge der 
starken Erhöhung des Reingewinns im Vorjahr. Der 
Reingewinn stieg nämlich 1928/29 von 1,061 auf 
2,110 Mill. RM; in diesem Jahr betrug er 2,157 Mill. 
RM. Aus dem Gewinn werden den Reserven diesmal 
wiederum 800 000 RM zugeführt. Aus dem Rest wird 
jedoch nicht, wie im Vorjahr, eine 10 %ige Dividende, 
sondern nur eine 8%ige verteilt, so daß 0,377 Mill. 
(gegen 0,110 i. V.) auf neue Rechnung vorgetragen 
werden können. Die Verwaltung. scheint dabei von 
der Erwartung auszugehen, daß die Spitzenverbände, 
deren Finanzlage im abgelaufenen Jahr allem An- 
schein nach nicht ungünstig war, in den kommenden 
Monaten erhöhte Ansprüche stellen würden. Gerade 
bei den Gewerkschaftsbanken, die auf eigenartige 
Weise in den Konjunkturzyklus eingebettet sind, ist 
hohe Liquidität in Zeiten wirtschaftlicher Stockung 
besonders wichtig; sie muß mit allen Mitteln ange- 
strebt werden, während sie bei anderen Banken 
gleichsam automatisches Ergebnis der Depression ist. 


In der deutschen Kraft- 
Neuer Zusammenbruch fahrzeugversicherung ist 
im Versicherungsgewerbe seit drei Jahren die 
Deutsche Auto-Versiche- 
rungs-AG, Stuttgart, tätig, deren Kapital gegenwärtig 
3 Mill. RM beträgt. Die Aktien sind zu einem er- 
heblichen Teil im Kundenkreis der Luzerner Bank- 
firma Sautier & Co. AG untergebracht; 1 Mill. RM 
zu 25% eingezahlter Aktien übernahm die Rothen- 
burger Feuerversicherungs-AG in Görlitz und gab 
davon — anscheinend erst kürzlich — 750 000 RM an 
eine Commercia Holding AG in Zürich weiter. Die Ver- 
bindung mit der Rothenburger-AG hatte den Zweck, 
die Deutsche Auto-Versicherungs-AG der Versiche- 
rungsaufsicht zu entziehen. Bis zum 1. April d. J. 
war nämlich die Kraftfahrzeugversicherung als Glied 
der Transportversicherung nicht aufsichtspflichtig. 
Die mit diesem Geschäft regelmäßig verbundenen 
Unfall- und Haftpflichtversicherungsverträge über- 
nahm die Rothenburger-AG, wobei die Auto-Ver- 
sicherungs-AG als Agentur auftrat, gleichzeitig aber 
einen großen Teil des Geschäfts wieder im Wege der 
Rückversicherung übernahm. Die Stuttgarter Gesell- 
schaft wurde von ihren Konkurrenten als die bête 
noire der Branche betrachtet; es wurde ihr Prämien- 
schleuderei vorgeworfen. Ob ihre Prämien tatsäch- 
lich allzu niedrig waren, kann der Außenstehende 
nicht beurteilen; die Gesellschaft verteilte jedenfalls 
8% Dividende und schien recht gut ins Geschäft zu 
kommen. Erst kürzlich wurden Störungen bemerk- 
bar. Es traten Zahlungsverzögerungen ein, die von 
der Verwaltung durch Hinweis auf die allgemeine 
Wirtschaftslage und die Technik der Schaden- 
regulierung erklärt wurden. In den letzten Tagen 
des März wurden aber wieder 500000 RM an 
Schadenzahlungen geleistet. Anscheinend war die 
Verwaltung bestrebt, bis dahin unregulierte Schäden 
möglichst noch vor dem Tag der Unterstellung unter 
die Reichsaufsicht zu decken. In welcher Höhe jetzt 
noch Rückstände vorhanden sind, ist nicht bekannt. 
Die Verwaltung traf weitere Vorkehrungen: sie kün- 
digte an, ihr Kapital voll einzahlen zu lassen und es 
von 5 auf 4 Mill. RM zu erhöhen. Es war also mit 
dem Eingang von 3,25 Mill. RM neuen Mitteln zu 
rechnen. Aber noch vor Durchführung dieses Plans 
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kam der Zusammenbruch. Bei der Deutsche Auto 
Versicherungs-AG steigerten sich die Liquiditäts 
schwierigkeiten; andererseits wurde auf die Aktio- 
näre -— die Stuttgarter Verwaltung behauptet: vo® 
seiten der deutschen Konkurrenz — in dem Sinne 
eingewirkt, die Vollzahlung der Aktien zu unter- 
lassen und den Bezug neuer Aktien zu verweigern 
In einem Berliner Blatt erschien vorzeitig die Mel- 
dung, daß die Deutsche Auto-Versicherungs-AG die 
Zahlungen eingestellt habe, in einem anderen Blatt 
wurde die schwierige Lage des Görlitzer Konzerns 
geschildert, der nicht nur Einzahlungen auf die über- 
nommenen Aktien zu leisten hätte, sondern aus dem 
Rückversicherungsverkehr auch eine nur zur Hälfte 
gedeckte Forderung von 800000 RM gegen die 
Deutsche Auto-Versicherungs-AG habe. Es wurde 
bekannt — und schadete dem Ansehen der Ver- 
waltung —, daß die Stuttgarter Firma 700000 Fr 
auf lange Frist der Sautier & Co. AG gegen (natür 
lich schwer realisierbare) Kassaobligationen dieses 
Bankhauses geliehen hätte. Auf dem Versicherungs” 
markt entstand Unsicherheit, und da in diesem Ge 
schäft der Ruf der Firma von besonderer Bedeutung 
ist, kam es bei der Deutsche Auto-Versicherungs-AG» 
noch bevor das Reichsaufsichtsamt eine Revisioß 
durchführen konnte, zur Einstellung der Zahlungen 
und zum Konkursanfrag. Die Unfall- und Haft- 
pflichtversicherten sind anscheinend durch die Gör 
litzer Gesellschaft gedeckt; die Kaskoversicherter 
werden mit Ausfällen zu rechnen haben, da die Voll- 
zahlung der im Ausland liegenden Aktien wohl nicht 
durchgesetzt werden kann. Der in Mitleidenschaft 
gezogene Görlitzer Konzern hat wiederholt erklärt, 
daß er die Forderungen der bei ihm Versicherte 
restlos befriedigen könne. Seine Aktionäre werde® 
aber wohl Verluste erleiden. Da ein derart „dis- 
kutierter“ Konzern in der Regel mit großen Schwierig” 
keiten zu kämpfen hat, verhandelt die Verwaltung 
mit verschiedenen Gesellschaften über eine Über- 
tragung des Einbruch-, Diebstahl- und Feuerver- 
sicherungsgeschäfts als Ganzem. Die an den Unfall- 
und Haftpflichtrisiken der Deutsche Auto-Versiche- 
rungs-AG beteiligte Rothenburger Rückversicherungs- 
AG wird liquidiert werden; die Aktionäre dieser 
Firma und der Rothenburger Feuerversicherungs-AG 
werden Einzahlungen leisten müssen. Die Verwaltung: 
der Rothenburger Lebensversicherungs-AG verhan- 
delt über die Zuführung neuer Mittel. Sie muß aus 
Sonderreserven und aus dem Gewinn des Jahres 1930 
auf die in ihrem Portefeuille befindlichen Aktien der 
Rothenburger Feuer- und der Rückversicherungs-AG 
erhebliche Abschreibungen vornehmen; die Ver- 
waltung hofft jedoch, ihre Aktionäre vor größeren 
Verlusten bewahren zu können. Auf alle Fälle hat 
sich die Verbindung zwischen dem Görlitzer Kon- 
zern und der Deutsche Auto-Versicherungs-AG als 
schwerer Fehlschlag erwiesen. Es zeigt sich, daß es 
recht bedenklich ist, eine beaufsichtigte Gesellschaft 
an einer nicht beaufsichtigten eng zu beteiligen. Der 
Fall lehrt weiter, daß die Kraftfahrzeugversicherung 
viel zu spät der staatlichen Aufsicht unterstellt 
wurde. Schließlich erweist sich von neuem, wie ge- 
fährlich die teilgezahlten Versicherungsaktien sind» 
sowohl für die Aktionäre als auch für das Unter- 
nehmen und seine Gläubiger. Es ist an der Zeit, daß 
diese Scheinaktiva verschwinden. 


17. April 1931 
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Bie Vereinigten Aluminium- 

erke im Krisenjahr 1930 
Sm 00 


Der Geschäftsbericht der 
Vereinigte Aluminium- 
Werke AG glaubt eine 
tarif fest Lücke im Aluminiumzoll- 
ie Na stellen zu können, offenbar, um damit auf 
Bein, wendigkeit, diese Lücke zu schließen, hin- 
9700 nr Die Aluminiumeinfuhr habe 1950 rund 
Zolle etragen und sei auch nach Inkrafttreten des 
des Toll 1. August 1930 nicht in dem bei Einführung 
sei Freie erwarteten Ausmaß zurückgegangen. Dies 
2 yon zurückzuführen, daß der Zoll für Späne 
nicht Je 100 kg) die Einfuhr derartigen Materials 

u hindern vermochte und die Einfuhr von 
ne atoMe fabfällert durch die Freistellung die- 
Sirene von jedem Zoll direkt begünstigt würde. 

> e Aluminiumfolienabfälle würden vielfach 
ander Fr Deutschland eingeführt und dann für 
et isehe als die der Bronzefarbenindustrie, zu 
Garn unsten die zollfreie Einfuhr offen gelassen 
Dem) eh, für die Herstellung von umgeschmolze- 
schäft aminjum; verwandt. Diese Angaben des Ge- 
stand Sberichts halten einer näheren Prüfung nicht 
ie Rohaluminiumeinfuhr lag 1930 um volle 

abfäl unter der Vorjahrseinfuhr. An Aluminium- 
ie Zahl wurden 23% weniger eingeführt. Dies sind 
schnit en für das gesamte Jahr. Im Monatsdurch- 
ührun von September bis Dezember, nach Ein- 
nur ar Zolles, betrug die Rohaluminiumeinfuhr 
einfuhr 4,3 % der vorjährigen, die Bruchaluminium- 
oll ha nur noch 48% der vorjährigen Einfuhr. Der 
at sich also in sehr starkem Maße zugunsten 

wohl a geschützten Industrie ausgewirkt. Aber so- 
Wie SoH reichseigenen Vereinigten Aluminium-Werke 
ähnlich, Erft-Werke, die in ihrem Geschäftsbericht 
Versteck Ausführungen machen, kommen mit kaum 
regierų ten neuen Zollforderungen. Die Reichs- 

Usiche die durch mehrere höhere Beamte im 
vertret srat der Vereinigten Aluminium-Werke 
Herabset ist, kann schlecht von anderen Stäaten 
im ei etzung der Zollschranken fordern, wenn sie 
folgt genen Hause die gegenteilige Politik ver- 

i de Im übrigen wurde in der Generalversamm- 

he co Vereinigte Aluminium-Werke AG die Bei- 
Jahr kan der bisherigen Dividende von 9% für das 
Zielte Res beschlossen. Der im abgelaufenen Jahr er- 
War 33 y gewinn betrug 1,17 Mill. RM, d. h. er 
beri eht ° niedriger als im Vorjahr. Der Geschäfts- 
tionsein gibt an, daß das Unternehmen zu Produk- 
miana ankungen gezwungen war, ohne über den 

Dane = dieser Einschränkungen näheres mitzuteilen. 
um i0 ge die Ermäßigung der Aluminiumpreise 
Alumini %, die am 15. Oktober 1930 vom Europäischen 
geschmaj artel vorgenommen wurde, den Erlös 
hat n N Die Politik der stetigen Preissenkung 
u i Ansicht der Geschäftsführung den Erfolg 
Alumi eichnen, daß sich der Absatzrückgang beim 
Metallen m. in engeren Grenzen als bei allen anderen 
(ausschli gehalten hat. Der jetzt erzielte Reingewinn 
ung ee Vortrag) reicht gerade zur Ausschüt- 
Fneueru sigen Dividende aus. Spezialreserve- und 
Mittel 5 ngsfonds, denen in den letzten Jahren reiche 
Das Ä ugeflossen sind, werden diesmal nicht bedacht. 
40 % BE der Halb- und Fertigfabrikafe um 
Bilanz jie Mill. RM ist das Merkmal vorliegender 

A wei pronders, wenn man berücksichtigt, daß die 
7,6 Mill nnheie per 31. Dezember 1928 mit 

: , also fast dem halben jetzigen Wert, 
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verbucht waren. Das Effeklenkonto ist z. T. infolge 
des Ausbaus der italienischen Tonerde- und Alu- 
miniumfabrik, von rund 13 Mill. RM auf 16,9 Mill. 
gestiegen. Für den Ausbau der Aluminiumfabrik in 
Mori und der Tonerdefabrik in Marghera, die An- 
fang des Jahres in Betrieb genommen wurde und 
jetzt den gesamten Tonerdebedarf für das Alu- 
miniumwerk in Mori liefern kann, sowie zur Be- 
schaffung der notwendigen Betriebsmittel wurden im. 
abgelaufenen Geschäftsjahr 6 Mill. RM aufgewandt. 
Die Bedenken, die wir gegen diese Expansion der 
Europäischen Aluminiumindustrie bei Besprechung 
des Abschlusses der Schweizer Aluminium-Industrie 
AG, Neuhausen, zum Ausdruck brachten (vgl. Nr. 14, 
S. 642), gelten natürlich auch für die entsprechende 
Finanzierungspolitik der Vereinigten Aluminium- 
werke. Die Liquidität der Gesellschaft hat etwas 
nachgelassen, da sich die flüssigen Mittel von 10,6 
auf 95 Mill. RM verringerten, während die Debitoren 
von 14,1 auf 16,1 Mill. RM zugenommen haben. 


Man schreibt uns: „Vor 
etwa fünf Jahren hat 
England versucht, durch 
innere Neu-Organisation 
der Welsh Plate and Sheet Manufacturers Association, 
des Weißblech-Pools der großen Werke in Südwales, 
seine schwächer werdende Stellung im internatio- 
nalen Weißblechgeschäft zu stärken. Aber durch den 
Streik von 1926 wurde dieser Versuch bereits im 
seinen Anfängen gestört. Die Entwicklung unab- 
hängiger Weißblechindustrien auf dem europäischen 
Festland war ebensowenig aufzuhalten wie das Er- 
starken der amerikanischen Industrie. Im Jahre 1928 
haben sich zwar die Engländer mit den Amerikanern 
geeinigt (vgl. MdW, 4. Jahrg. 1928, Nr. 38, S. 1477), 
und diese Verständigung, die nur durch große Kon- 
zessionen von seiten Englands erkauft werden konnte, 
funktionierte recht gut. Aber damit war der Welt- 
markt nicht in festen Händen, denn die Produzenten 
des europäischen Festlandes blieben außerhalb der 
Konvention und wurden auf den Exportmärkten 
immer aktiver. Frankreich und Deutschland traten 
im Fernen Osten als Konkurrenten auf. Australien. 
wehrte sich gegen den Import aus England durch 
hohe Schutzzölle. Japan und Britisch-Indien redu- 
zierten ihre Weißblechkäufe in England fast auf die 
Hälfte der früheren Höhe; die englische Weißblech- 
ausfuhr betrug im Jahre 1929 noch 579000 t, 1930 
nur 507 000 t. Im Jahre 1931 setzte sich diese Ent- 
wicklung in verschärfter Form fort: Der englische 
Export ging in den Monaten Januar und Februar 
auf 59000 t zurück (gegen 95000 t in den gleichen 
Monaten des Vorjahrs); allein die Ausfuhr nach 
Australien fiel von 11000 auf 3000 t. Andererseits 
hat sich z. B. der deutsche Weißblechexport in den- 
selben Monaten wit 6792 t gegenüber der ent- 
sprechenden Vorjahrszeit etwas erhöht — der Rück- 
gang in England war also keine bloße Konjunktur- 
erscheinung. Die Beschäftigung der dem Pool an- 
gehörenden Werke — d. h. fast aller Betriebe von 
Bedeutung — blieb im März durchweg unter 50 % 
der Leistungsfähigkeit. Infolgedessen wurden die 
Bestrebungen nach einer Sprengung des Pools, die 
schon im vergangenen Herbst zur Aufhebung der 
Preisbindungen zwangen, immer lebhafter. Die Melin- 
griffith Co. hat bereits zum 1. April ihren Austritt 


Krise des englischen 
Weißblech-Pools 
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aus dem Pool erklärt, eine weitere Gruppe hat ihre 
Mitgliedschaft zum 1. Juni gekündigt. Damit ist die 
praktische Arbeit des Pools beendet. Es wird zwar 
nicht an Versuchen fehlen, die Organisation wieder 


zu errichten. Aber die Kapazität der englisches 
Werke ist gegenüber den Absatzmöglichkeiten zu g" 
geworden, und die Schließung mehrerer Betriebe wir 
sich auf die Dauer nicht vermeiden lassen.“ 


Das 300 Millionen-Geschäft mit Rußland 


Zwischen den deutschen und russischen Industriever- 
tretern ist über die allgemeinen Bedingungen, unter denen 
die Aufträge in Höhe von 300 Mill. RM erteilt werden 
sollen (vgl. Nr. 11, S. 517), eine grundsätzliche Einigung 
erzielt worden. Gegenüber der Regelung, die bei dem 
großen Kredit von 1926 getroffen wurde, sind wichtige 
Änderungen vorgesehen. So werden z. B. die durchschnitt- 
lichen Kreditfristen wesentlich verlängert; sie sollen für 
Erzeugnisse der Kleineisenindustrie 14 statt 12, für Werk- 
zeugmaschinen 21 statt 18, für die Einrichtung ganzer 
Fabrikbetriebe 28,8 statt 24 Monate betragen. Für ein 
Fünftel der einzelnen Aufträge sollen Wechsel sofort bei 
der Erteilung des Auftrags gegeben werden. Bis zum 1. Sep- 
tember 1931 müssen alle Aufträge endgültig erteilt sein. 
Das Reich soll für 70% der einzelnen Beträge Bürgschaft 
leisten: im übrigen ist jedoch über die Frage, wer die 
Finanzierung in Deutschland übernimmt, noch keine Klar- 
heit geschaffen. Der größte Teil der Bestellungen wird 
Werkzeugmaschinen betreffen; der Rest entfällt hauptsäch- 
lich auf elektrotechnische Artikel und Erzeugnisse der 
Eisen schaffenden Industrie. Neben diesem Geschäft, das 
nur die Bestellungen der russischen Industrie betrifft, 
stehen Aufträge von seiten der russischen Landwirtschaft 
und den Verkehrsbehörden auf Maschinen, Waggons, 
Lokomotiven und Schiffe in Aussicht. Über die Verteilung 
der Lieferungen auf die deutschen Firmen sind weitere 
Besprechungen im Gange. Nach einer überschläglichen 
Berechnung können die gesamten Aufträge eine unmittel- 
bare Entlastung des Arbeitsmarkts von 100000 Arbeits- 
kräften für ein halbes Jahr bringen: dazu kommen 
die indirekten Auswirkungen auf die betreffenden Halb- 
fabrikat- und Rohstoflindustrien. Als erste Folge ist aller- 
dings eher eine Verlängerung der gegenwärtig stark herab- 
gesetzten Arbeitszeit als eine Einstellung zahlreicher neuer 
Arbeitskräfte zu erwarten. 


Vereinheitlichung des Siedlungskredits 


Im Herbst vorigen Jahres wurde die Deutsche Siedlungs- 
bank gegründet, der die Aufgabe gestellt war, als Zentral- 
institut die Siedlungstätigkeit durch Gewährung von 
Zmwischenkrediten zu fördern. Die Bank wurde mit je 
50 Mill. RM Kapital und Reserve ausgestattet, in die sich 
das Reich und Preußen teilten. Neben dieser Zwischen- 
kreditbank blieb die alte Preußische Landesrentenbank 
für die Beschaffung des Siedlungsdauerkredits bestehen. 
Um den Siedlungskredit zu vereinheitlichen und die Ab- 
lösung des Zwischenkredits durch Dauer-(Real-)Kredit 
zu erleichtern, ist jetzt eine Kooperation zwischen den 
beiden Instituten angebahnt worden. Die Landesrenten- 
bank, die bisher ohne eigenes Grundkapital lediglich auf 
Grund der Staatsgarantie arbeitete, soll 20 Mill. RM Kapi- 
tal und den gleichen Betrag an Reserven erhalten. Von 
diesen insgesamt 40 Mill. RM übernimmt die Deutsche 
Siedlungsbank die Hälfte. Gleichzeitig erhält die Landes- 
rentenbank das Recht, neben Rentenbriefen auch Pfand- 
briefe und andere Obligationen zu emittieren. Der kurz- 
und langfristige Siedlungskredit wird also in Zukunft bei 
zwei Reichs- bzw. preußischen Instituten konzentriert 
sein, die durch direkte und indirekte Beteiligung mitein- 
ander verbunden sind. Es ist auch eine teilweise Personal- 
union in der Leitung der beiden Banken beabsichtigt. 


Unveränderte Dividende der Escompte-Gesellschaft 


‚Man schreibt uns aus Wien: „Der erste Bankabschluß 
dieses Jahres brachte eine angenehme Enttäuschung. 
Entgegen den allgemeinen Erwartungen hält die Nieder- 


österreichische Escompte-Gesellschaft ihre Vorjahrsdivk 
dende von 10% % aufrecht, obgleich die Krise im Jahr? 
1950 eine bisher nicht erlebte Schärfe erreichte. Mit atf 
Industrietätigkeit lag auch das Bankgeschäft darniedeh 
aus dem Effektenbesitz ergaben sich große Verluste. DIE 
Niederösterreichische Escompte-Gesellschaft blieb von diè- 
ser Entwicklung natürlich nicht ganz verschont. Ihr 
Bankgeschäft ist aber besser aufgebaut als das der übrige” 
Großbanken; es ist in der Hauptsache auf eine Anza! 
von Großkunden beschränkt. Ferner betätigte sich die 
Bank bisher in größerem Maßstab als Kreditvermittleri® 
von West nach Ost. Ein sehr bedeutsames Tätigkeitsfeld 
des Instituts ist schließlich die Finanzierung von Elektrizi 
tätsgesellschaften, Es hat sich zu diesem Zweck im Vor 
jahr im Wege der Fusion die Vereinigte Elektrizitäts 
Gesellschaft, Wien, angegliedert (vgl. Jahrg. 1930, Nr. 19 
S. 898). Die Vereinigte Elektrizitäts-Geselischaft war in def 
Hauptsache eine Holdinggesellschaft; sie hat bei der Fusio" 
ihren großen und ergiebigen Elektrizitätskonzern eing® 
bracht. Die Fusionsbedingungen waren für die Nieder 
österreichische Escompte-Gesellschaft recht günstig. DI 
Erwartungen, die die Bank an den Zusammenschluß 6% 
knüpft hatte, haben sich erfüllt. Was im Bankgeschä 
an Raum verloren wurde, ist durch die Erweiterung def 
Elektrizitätsinteressen wettgemacht worden. Im übrige# 
hat sich die Bank dadurch neue und günstige Entwick- 
lungsmöglichkeiten geschaffen. Das mit der Credit-Anst& 
gemeinsam betriebene Projekt des Ausbaus der West- 
tiroler Wasserkräfte wurde von der Regierung als be 
günstigter Bau erklärt. Die Bank hofft, bald die Baukon- 
zession zu erhalten und mit der Inangriffnahme der Arbel 
schon im Laufe dieses Jahres beginnen zu können. 
handelt sich dabei um ein Milliardenprojekt. Mit der durt 
die Fusion bedingten Vergrößerung des Geschäfts sind die 
Einnahmen gegenüber dem Vorjahr von 14,99 auf 171 
Mill. S gestiegen. Vergleicht man allerdings die Summ® 
der Einnahmen der Bank und der Vereinigte Elektriz” 
täts--AG im Vorjahr mit den Einnahmen der Bank nach 
der Fusion, dann sieht man, daf doch eine Verschlecht® 
rung stattgefunden hat. Die Ausgaben haben ebenfalls 
zugenommen, aber trotz der hohen Fusionsgebühren nur 
in geringem Ausmaß: von 9,91 auf 10,75 Mill. Der Reim 
gemwinn wird mit 6,45 gegen 5,08 Mill. ausgewiesen. 
das von 39,06 auf 54 Mill. S erhöhte Kapital werden 50 
Mill. (gegen 4,1 Mill. i. V.) für die Dividende beansprucht 
Die sichtbaren Eigenmittel der Bank betragen 96,31 geget 
64,91 Mill. i. V. Die fremden Mittel sind um 43,25 au 
476,9 Mill. gewachsen. Die Debitoren sind von 365,63 au 
405,37 Mill. gestiegen. Das Effektenkonto (vorwiegend 
Anlagepapiere) ist trotz Zuwachs infolge Kursabwertunge® 
mit 10,3 gegen 10,07 Mill. fast unverändert geblieben. DE 
Konsortialgeschäfte haben sich durch Übertragungen a% 
ein neues Konto von 45,48 auf 42,88 Mill. vermindert. D z 
neue Konto lautet: Dauernde Beteiligungen (29,85 Miil} 
und umfaßt in der Hauptsache die von der Vereinigte” 
Elektrizitäts-Gesellschaft übernommenen Effekten. 5 
Bilanzsumme zeigt eine Steigerung von 504,18 auf 580,1 
Mill., d. b. um 15 Prozent.“ 


Personalia 

Bei den Neuwahlen zum Berliner Magistrat wurden def 
ehemalige Danziger Senatspräsident Dr. Heinrich Sahm 
zum Oberbürgermeister, der bisherige Berliner Stadtsy” 
kus Friedrich Lange und der Vizepräsident des Deutsche" 
Städtetags Dr. Fritz Elsas zu Bürgermeistern und der i 
herige Frankfurter Stadtkämmerer Bruno Asch zum Stadt- 
kämmerer gewählt. 
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schaft Nachfolger des zum Präsidenten des Reichswirt- 
‚“‘sgerichts berufenen Ministerialrats Bogatsch ist 

schaft. (schaftsgerichtsrat Karl Bernard im Reichswirt- 
-isministerium zum Ministerialrat ernannt worden. 


eing dem Vorstand der Th. Goldschmidt AG, Essen, 
nach he Herren Wilhelm Schäfer und Eduard Staßfurth 
den A 2 ‚bzw. 33jähriger Tätigkeit ausgeschieden und in 
ufsichtsrat übergetreten. Direktor Hermann Cordes 
mische (der Th. Goldschmidt AG nahestehenden) Che- 
ehaltu, Fabrik Buckau, Ammendorf, wurde unter Bei- 
uG ng dieser Stellung neu in den Vorstand der 
Oldschmidt AG berufen. 
et Vollendung des 78. Lebensjahres starb 
um di l onsul Dr. ing. e. h. C. G. Rommenhöller, der sich 
Verdie Entwicklung der Kohlensäure-Industrie besondere 
. “enste erworben hat. 


A ; 
Direkto. Direktion der Tonbild-Syndikat AG, Berlin, ist 


leinz Auerbach ausgeschieden. 


Der frühere Generaldirektor der Gothaer Lebensversiche- 
rungs-Bank auf Gegenseitigkeit, Geh. Regierungsrat Dr. 
jur., Dr. rer. pol. h. c. Karl Sammer, wurde am 17. April 
70 Jahre alt. Samwer gehört u. a. dem Versicherungsbeirat 
des Reichsaufsichtsamts für Privatversicherung an. 

Im Zusammerhang mit der Änderung im Aktienbesitz 
bei der Schantung-Handels AG ist Dr. Paul Mojert, der 
von der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft in die 
Verwaltung delegiert war, aus dem Vorstand ausgeschie- 
den. An seine Stelle tritt Kaufmann Alois Miedl, München, 
der der Bankfirma Witzig nahesteht. 

Der Aufsichtsratsvorsitzende der C. H. Knorr AG in 
Heilbronn, Dr. ing. e. h. Clemens Kiefßelbach, ist am 
7. April gestorben, 

Der Studiendirektor der Öffentlichen Höheren Handels- 
lehranstalt in Leipzig, Dr. Konstantin Eberrein, ist beauf- 
tragt worden, die Handelsschulpädagogik in der Wirt- 
schafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultät der Uni- 
versität Frankfurt zu vertreten. 


Literatur 


Die öffentliche Wirtschaft 
ie Hans Neisser, Privatdozent an der Universität Kiel 
De Handbuch füllt eine wesentliche Lücke in der 
chen pa aus. Unter Heranziehung des gesamten statisti- 
Saben d aferials und unter Vervollständigung dieser An- 
gehe urch eigene Enquöten ist es ihm gelungen, eine ein- 
triebe i arstellung der Organisation der öffentlichen Be- 

m weitesten Sinne des Wortes auf den einzelnen 
der Wirtschaft zu geben und sie durch eine 
über die öffentliche Wirtschaft des Auslands zu 


Von Dr. 


ersicht 
Tgänzen, 


Hier „°S herausgebenden Arbeitnehmerverbandes aus. 
j die rechtliche Organisation unter spezifisch 
Prob en Gesichtswinkel betrachtet, insbesondere dem 
gehende ‚der gemischtivirtschaftlichen Unternehmung ein- 
'orsehlg o pandlung zuteil, und es werden rechtspolitische 
entlich- entwickelt, die einen Einfluß der beteiligten 
lichen rg Körperschaften in der gemischtwirtschaft- 
noch -üternehmung ausüben sollen; (freilich: wird dann 
verliert e Heranziehung privaten Kapitals möglich sein, 
ren po a. W. diese Unternehmungsform dann nicht 
auch das nderen Sinn?) Von besonderem Interesse ist 
i wicht: Material betriebswirtschaftlicher Art, das für 
gen, die Ben Gruppen der öffentlichen Unternehmun- 
erkehrs lektrizitätswirtschaft, die Gaswirtschaft und die 
& „wirtschaft, hier gesammelt ist; insbesondere auf 
aN W, titt über die Ferngasversorgung sei verwiesen. 
Mitaro E ist eine Kollektivarbeit. Bei der Auswahl der 
Einige ci wäre es vielleicht erwünscht gewesen, an 
Kräf Stellen in stärkerem Maße auf unparteiische 
Wirtsen n ückzugreifen. So wird die öffentliche Getreide- 
nat, insbesondere die Roggenpolitik, von ihrem 

der Al ‚ lnaugurator, Dr. Baade, beschrieben, so geht 
bahn. Schnitt über die Entwicklung der Berliner Schnell- 
Reuter "bar auf den mallgebenden Berliner Stadtrat 
Anleihen uch, so wird die Beratungsstelle für Auslands- 
Stadikä von einem führenden Kommunalpolitiker, dem 
; mmerer Asch in Frankfurt a. M., behandelt, der in 
ist, p „"8elegenheit bis zu einem gewissen Grade Partei 
gung Ee Abschnitten fehlt m. E. eine allseitige Würdi- 
des posichtspunkte, auch ist im Gegensatz zum 

mit Caa das statistische Material hier nicht über- 
den aire Iständigkeit zusammengetragen worden. Zu 
insbesond rungen von Asch über die Beratungsstelle muß 
— netere bemerkt werden, daß die Erstreckung der 


') Handh 
di ` a 
lu G uch der öffentlichen Wirtschaft. Herausgegeben vom Vorstand 


resa 
N A E tpeitiehinen der öffenilichen Betriebe und des 
u! werkehrs. Be 1930. ier“ 
606 Seiten. E rlin 0. Verlagsanstalt „Courier“. 


Senilichen 


Kontrolle auf die Inlandsanleihen der Gemeinden nicht, 
wie Asch schreibt, ohne jede erkennbare Begründung er- 
folgt ist. Die Notwendigkeit solcher Kontrolle im Interesse 
der allgemeinen Kapitalmarktwirtschaft ist nicht nur im 
„Magazin der Wirtschaft“ mehrfach begründet worden, 
sondern gerade ein erheblicher Teil der Kritiker der 
früheren Beratungsstelle, insbesondere auch der Enquête- 
Ausschuß, haben ihre Kritik wesentlich darauf abgestellt, 
daß eine einseitige Kontrolle nur der langfristigen Aus- 
landsanleihen unzweckmälig sei. Die Notwendigkeit einer 
Kontrolle ist auch von den Gemeinden selbst durch Ein- 
richtung verbandsmäßiger Kontrollstellen anerkannt wor- 
den, so daß nicht die Tatsache der Beschränkung an sich, 
sondern nur die Form ihrer Organisation streitig sein kann. 

Doch sind dies nur Nebenpunkte aus der reichen Fülle 
des hier gebotenen instruktiven Materials. Eine Lücke von 
prinzipieller Bedeutung ist es hingegen, daß die Frage des 
Umkreises nicht erörtert wird, in dem sich erfahrungs- 
gemäß die öffentliche Unternehmung bei dem gegen- 
wärtigen Stand der gesellschaftlichen Entwicklung günstig 
auswirkt. Es muß doch einen Grund haben, warum sie in 
vielen Fällen so große Erfolge, auf einzelnen Gebieten aber 
zweifellos Mißerfolge aufzuweisen hat. Liegt es in der Art 
des Geschäfts begründet, so daß, wie man gelegentlich 
hervorhebt, nur routinemäßige Betriebe, wie die Ver- 
sorgungsbetriebe. die Verkehrsunternehmungen oder bank- 
mäßige Unternehmungen, die sich von eigentlichen Speku- 
lationen zu Finanzierungsgeschäften fernhalten, der Kon- 
trolle des interessierten Privatkapitals entbehren könnten? 
Angesichts gewisser Erfolge der öffentlichen Hand auch 
auf dem Gebiete der industriellen Betriebsführung könnte 
diese These als zu eng erscheinen, so zweifellos und an- 
erkannt es ist, daß die öffentliche Hand sich vorläufig von 
aller spekulativen Tätigkeit, insbesondere auch vom 
Handelsgeschäft, soweit es sich nicht um Einkaufszentralen 
der öffentlichen Hand handelt, zurückhalten muß. Liegt es 
vielleicht, wie man lange geglaubt hat, an der Unter- 
nehmungsform, ist etwa der Übergang zur formal selb- 
ständigen öffentlichen Aktiengesellschaft unter öffentlicher 
Kontrolle oder zur gemischtwirtschaftlichen Unternehmung 
das Heilmittel, das alle Schwierigkeiten beseitigt? Es hätte 
etwas stärker hervorgehoben werden müssen, daf die Er- 
fahrungen der letzten Zeit von einer übertriebenen An- 
wendung dieser Formen der „Entbürokratisierung“ warnen, 
daß vielmehr der mit der scharfen bürokratischen Kon- 
trolle ausgestattete städtische Regiebetrieh häufig allein 
imstande ist, Unregelmäßigkeiten und Korruption zu ver- 
meiden. In dieser Richtung bestehen noch zahlreiche Pro- 
bleme, die aber vielleicht gerade auch auf Grund des 
reichen Materials, das das Handbuch vermittelt, allmählich 
der Lösung näher gebracht werden können. 
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Badisches Statistisches Landesamt: Staatliche Grund- 
und Gemerbesleuer in Baden. Für das Rechnungs- 
jahr 1926 auf Grund amtlichen Materials mit vier 
Schaubildern. Bearbeitet im Auftrage des Mini- 
steriums der Finanzen. Karlsruhe 1950, Buch- 
druckerei C. F. Müller. IV, 339 Seiten. 


Bei der Lektüre dieser Veröffentlichung kommen dem 
Finanzstatistiker zunächst einige Gedanken grundsätz- 
licher Art, die zwei gegenwärtig besonders aktuellen 
Problemkreisen entspringen: den Fragen der Rationalisie- 
rung der Statistik und den Fragen der Finanzreform 
bzw. Steuervereinheitlichung. 

Seitdem das finanzielle Schwergewicht der Länder bei 
den Realsteuern liegt, beanspruchen diese auch in sta- 
tistischer Hinsicht eine erhöhte Aufmerksamkeit. Aller- 
dings bleiben in dieser Beziehung noch manche Wünsche 
offen; denn bisher waren eingehendere Veröffentlichungen 
in der Hauptsache nur durch das Preußische und das 
Bayerische Statistische Landesamt erfolgt (in den Zeit- 
schriften dieser Ämter). Bezüglich der anderen deutschen 
Länder ist man meist auf die Ergebnisse der Reichsfinanz- 
statistik angewiesen, die aber ihrem Wesen nach nur die 
großen Linien klarlegen kann, auf alle Einzelheiten hin- 
gegen verzichten muß. Es wäre nun Sache der statistischen 
Landesämter, durch Spezialuntersuchungen die Reichs- 
statistik zu ergänzen. Es ist anzunchmen, daß sich die 
hierzu nötigen Mittel durchaus bezahlt machen, weil eine 
gute Finanzstatistik eine wesentliche Voraussetzung für 
eine gute Finanzwirtschaft ist. Allerdings wäre dabei 
dringend zu fordern, diese Statistik wirklich rationell 
zu gestalten, indem einheitliche Richtlinien für die Be- 
arbeitung festgelegt werden. Dies ist um so leichter mög- 
lich, als durch die umfangreichen und in Anbetraclıt der 
Buntscheckigkeit des deutschen Steuersystems überaus 
mühevollen Vorarbeiten des Statistischen Reichsamts die 
Wege dazu geebnet sind. Auf diese Weise wäre eine sach- 
liche Aufteilung des Arbeitsgebiets zum Zwecke einer um- 
fassenden statistischen Darstellung des Finanzwesens mög- 
lich, eine rationelle Gestaltung der gesamten Finanz- 
statistik also von vornherein gewährleistet; aber eben nur 
dann, wenn die allgemeinen Richilinien von der sta- 
tistischen Zentralbehörde des Reiches ausgearbeitet werden. 

Das wird in verstärktem Maße der Fall sein, sobald die 
Realsteuererhebung selbst nach einheitlichen Grundsätzen 
des Reiches vor sich gelen wird. Glücklicherweise ist ja 
der Plan einer Reichsrahmengesetzgebung für die Grund- 
und Gewerbesteuern, der seit Jahr und Tag seiner 
Verwirklichung harrte, endlich in die Tat umgesetzt wor- 
den. Zur Beurteilung der künftigen Neuregelung sind Dar- 
stellungen der gegenwärtigen Verhältnisse in den einzelnen 
Ländern sehr willkommen. Eine Monographie wie die des 
Badischen Statistischen Landesamtes zeigt aber auch, wie 
dringend nötig die Vereinheitlichung und Vereinfachung 
des Steuerrechts ist. Gerade Baden bietet ein Musterbeispiel 
für eine komplizierte Steuergesetzgebung, die sich von 
anderen Ländern grundsätzlich unterscheidet. 

Die eben skizzierten Gesichtspunkte mögen den Rahmen 
für die folgende Besprechung des Bandes im einzelnen ab- 
geben. Die gesamte Veröffentlichung bezieht sich nur auf das 
Jahr 1926. Obwohl also inzwischen vier Jahre vergangen 
und seitdem einige Änderungen in der Gesetzgebung ein- 
getreten sind, hat die Statistik ihren Wert nicht verloren, 
da an den Wesensmerkmalen der Steuer nichts geändert 
ist, weil sie kurz zuvor eine grundlegende Reform er- 
fahren hatte. Bedauerlich dagegen ist es, daß nur die 
staatliche Steuer behandelt, die Gemeindebesteuerung da- 
gegen nicht in den Band einbezogen worden ist; bedauer- 
lich vor allem deswegen, weil auch die Gemeindebesteue- 
rung in Baden besonders kompliziert und unübersichtlich 
ist, eine Klärung hier also außerordentlich erwünscht ge- 
wesen wäre. Man hätte statt dessen gern auf die starke 
Detaillierung in dem Tabellenwerk verzichten können. 
Immerhin besteht anderweit wenigstens eine Zusammen- 


stellung der Umlagensätze, die die badischen Gemeind® 
mit mehr als 20000 Einwohnern von den, Realsteuern 
heben; sie ist vom Statistischen Reichsamt in einem Son 
heft zu „Wirtschaft und Statistik“ (Nr.7, Beiträge zum 
Steuerbelastungsvergleich) veröffentlicht worden. z 
Die Hauptergebnisse der badischen Statistik sollen im 
folgenden skizziert werden. Man hatte bei der Reform 
Grund- und Gewerbesteuer im Jahre 1926 ein angemesse™ 
Belastungsverhältnis zwischen Grundvermögen einers® 
und Gewerbebetrieb anderseits, sowie eine angemessC 
Aufteilung der Gewerbesteuer auf den Wert r 
Betriebsvermögens und auf den Gewerbeertrag erstre®" 
Dabei war ein Verhältnis von 70:12:18 erhofft worden 
Die Statistik zeigt jedoch, daß diese Erwartungen e® 
täuscht worden sind, indem sich ein Verhältnis YO 
64:9 :27 ergeben hat, wobei das Gesamtaufkommen all 
drei Steuerarten 36 Mill. RM ausmacht. Es muß dazu 
merkt werden, daß in Baden durch die Grundvermögen® 
steuer sowohl landwirtschaftliche als auch gewerblie 
Grundstücke und städtischer Hausbesitz erfaßt werde" 
ferner, daß der gewerblichen Betriebsvermögenssteuer auti 
das landwirtschaftliche Betriebsvermögen unterliegt, W® 
rend sich die Gewerbeertragssteuer nur auf Gewerb® 
betriebe im engeren Sinne erstreckt. Der Anteil der Land 
wirtschaft am steuerbaren Betriebsvermögen beträgt 1” 
dessen kaum 4%, da der gesamte Grund und Boden allei” 
der Grundvermögenssteuer unterliegt. | 
Die Zahl der Grund- und Gewerbesteuerpflichtigen i 
Prozent der Wohnbevölkerung beträgt im Landesdurdy 
schnitt 17,8. Interessant und sicherlich für Baden typ!® 
ist die Tatsache, daß mit Grundvermögen 393 000, mit 
triebsvermögen bzw. Gewerbeertrag dagegen nur 30 
bzw. 45.000 Personen veranlagt sind. . 
Von dem gesamten steuerbaren Grundvermögen w 
rund 5 Milliarden RM entfällt auf die Land- und Fori 
wirtschaft 48%, das Gewerbe 28%, auf Wohngebäuf 
24 %. Bebaute Grundstücke machen rund 65% aus, d- 
der Zahl nach 300000. Von diesen haben mehr als 50 
nur einen Steuerwert von 6000 RM und weniger. Hervo" 
gehoben werden soll die Angabe, daß in den Städten ê 
starke Beteiligung von Arbeitern und Handwerkern ê 
Gebüudebesitz festgestellt worden ist, so z. B. in Pfor% 
heim 35,4% der Wohngebäude. Eine Zerlegung des Gru” 
vermögens nach Steuerstufen zeigt ein deutliches y 
herrschen des Klein- und Zwergbesitzes: bei 20,6 % d 
Steuerpflichtigen beträgt das steuerbare Grundvermös®] 
nur 1000 RM und weniger, bei 10,0 % nur zwischen 1100 UP“ 
2000 RM. d 
Das gesamte steuerbare Betriebsvermögen beträgt run 
1 Milliarde. Davon entfallen 85 % auf Betriebsvermöé i 
von 20100 RM und mehr, während hinsichtlich der Ze) 
der Steuerpflichtigen die unterste Stufe (bis 10000 R 14 
mit fast 70% bei weitem den Vorrang hat. Wenn man e 
Zahlen für die Gewerbetreibenden im engeren Sinne i 
trachtet, so zeigt sich, daß eine erhebliche Zahl WM; 
Rücksicht auf die Freigrenze von 2500 RM der Betrieb‘ 
vermögenssteuer überhaupt nicht unterliegt, nämlich x“ 
meisten Handwerker und kleineren Handels- und ver 
kehrsbetriebe; dabei ist allerdings zu beachten, daß get 
einem Gewerbebetrieb gewidmeten Grundstücke 
Grundvermögenssteuer unterliegen. Wieviel Unterneh 
tatsächlich wegen der Freigrenze steuerfrei sind, ist ® 
der Statistik leider nicht zu ermitteln. nd 
Auch bezüglich der Befreiung von der Ertragssteuer 8! _ 
genaue Zahlen nicht vorhanden; die Schätzung des he 
tistischen Landesamtes geht dahin, daß mehr als die palit 
aller Gewerbebetriebe, seit 1927 sogar mindestens 
nicht von der Ertragssteuer betroffen werden. Von 
übrigen fallen 79 % auf Betriebe, die Erträge von höchsten 
4000 RM haben. Trotzdem werden 47% des gesam 
steuerbaren Gewerbeertrages, der mit 216 Mill. RM an 
gegeben wird, innerhalb der obersten Stufe (21 100 RM 
mehr) erfaßt. 
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I ; > 
Zahle Einklang mit den bisherigen Angaben stehen die 
gerunde das Aufkommen an den drei Steuerarten (ab- 

rundsteuer 

ni bis 20000 RM: 6100000 RM 
Bar: über 20.000 RM: 17000000 RM 23 100 000 RM 
Tiebsvermögenssteuer 
„bis 20000 RM: 500000 RM 
Ge über 20000 RM: 2800000 RM 3 100 000 RM 
Werbeertragssteuer 
bis 4000 RM: 1000000 RM 
4100—11 000 RM: 1 000 000 RM 
14 100—241 000 RM: 1000000 RM 

A über 21000 RM: 7000000 RM 10000000 RM 
sta Tessant ist ein Vergleich mit der Reichsfinanz- 

ik. Sie kann die Zahlen für die einzelnen Steuer- 


teora nicht bieten; sie liefert also für eine Steuer- 
erfüllt nicht genügend detaillierte Unterlagen. Hingegen 
die p; © ihren Zweck, indem sie einen Überblick über 
wohl an nzgebarung Deutschlands im ganzen liefert: so- 


n Vergleich beispielsweise der 32 Mill. staatlicher 


e 
Stan, lern in Baden mit den 85 Mill. Realsteuern von 
Gesamtd Gemeinden und den 114 Mill. bzw. 236 Mill 
S 


emei euereinnahmen des Staates bzw. von Staat und 
badi man ist möglich, als auch ein Vergleich dieser 
wie va Realsteuern mit denen aller anderen Länder, 


folgende Übersicht für 1926 zeigt: 


Baden Land: 
Grundsteuer . . . . 20,5 Mill. RM 
Gewerbesteuen ..... 16 „ » 


sesamtsteuereinnahmen . . 1144 „ » 
den Land, Gemeinden und Gemeindeverbände: 


Grundsteuer . . 2» . . . . 633 Mill. RM 
Gewerbestuern . 2: 2.2. MI » » 
Gesamtsteuereinnahmen . . 256 „ » 


Länder (einschl. Hansestädte): 
rundsteuern . 365,9 Mill. RM 
Gewerbesteuer . . . 2. 976 p s 
le Länder, Gemeinden und Gemeindeverbände: 
Grundsteuern . . 1003,9 Mill. RM 
age ewerbesteuern . . x. .6503 „  » 
B er Abstellung auf das Ganze, die erst eine sachgemäße 
ung der Ergebnisse eines einzelnen Landes ermög- 
l Shin dem Bande des Badischen Statistischen Landes- 
statisti cht vorhanden; und hier muß die Reichsfinanz- 
liefen „În Aktion treten, um den passenden Rahmen zu 
Weisung, an sich dabei Differenzen in den Einzelnach- 
anea Sen herausstellen, wie es beispielsweise bei den oben 
das ande en Zahlen der Fall ist, weil das eine Sollzahlen, 
dag a Cte Istzahlen sind, so ist dies nur ein Beweis dafür, 
einheiț; usammenarbeiten der statistischen Amter nach 
chen Richtlinien unbedingt erforderlich ist. 


rlin Dr. Albert Schäffner 


Algen. 
van eine Volksmwirtschaftslehre. Grundriß des pri- 
wi en und öffentlichen Rechts sowie der Volks- 
D, Schaftslehre, 16. Band. Von C. Schaeffer, 
ve Brode und Dr. A. Nitsch. Leipzig 1931. 
isn ag von C, L. Hirschfeld. 207 Seiten. — Preis 

»0 RM. 

Wien, ersten Orientierung und als Hilfsmittel für die 

liche erholung des ganzen Wissensstoffes können übersicht- 

risse zusammenfassende Darstellungen wie die Grund- 

Kane Schaeffer von großer Bedeutung sein. Es hat 

Zu stre; AN, über ihren „unwissenschaftlichen Charakter 
ie Q ten; denn für Examenszwecke ist es wichtiger, daß 

als an dagen des Gelernten kurz zusammengefaßt sind, 

die Kü alle Probleme ausführlich erörtert werden. Aber 

Sie IUA der Darstellung ist nur dann erträglich, wenn 

Wenn ee sorgfältigen Bearbeitung Hand in Hand geht, 

‘ein Wort zu viel dasteht, jeder Ausdruck prägnant 

e Auswahl des Stoffes glücklich ist. Mögen in den 


AAT 
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juristischen Bänden der Schaefferschen Grundrisse diese 
Voraussetzungen gegeben sein. Der Band über die „Allge- 
meine Volkswirtschaftsiehre“, der jetzt in „vollkommen 
umgearbeiteter“ Fassung vorliegt, erfüllt die Anforde- 
rungen keineswegs. Einerseits enthält er viel zu viel: All- 
gemeine Banalitäten — wie die tiefsinnige Wahrheit, daß 
der Mensch selbst ein Produkt der Natur ist und daß sein 
wirtschaftliches Handeln weitgehend von der Natur ab- 
hängig ist — sind in einem „Grundriß“ ebenso überflüssig 
wie die zwar geistreiche, aber recht problematische Idee, 
daß jede Konjunkturdiagnose bereits eine Prognose ent- 
hält, weil eine Diagnose nur auf Grund der Einsicht in den 
„geseizmäßigen“ Ablauf der Konjunktur möglich ist. 
Andererseits gibi das Buch an wichtigen Stellen zu menig: 
Es ist z. B. unmöglich, über wichtige Probleme wie das 
Zurechnungsproblem mit der Bemerkung hinwegzugehen, 
daß über diese Fragen keine Einigkeit besteht. Gerade 
die interessanten Fragen der Nationalökonomie werden 
mit solchen Bemerkungen oder mit einer höchst ober- 
llächlichen Schilderung abgetan. Der wichtigste Mangel 
aber ist, daß zahllose Dinge ungenau, schief oder sogar 
falsch dargestellt werden. Die Elastizität des Angebots 
wird als der Grad definiert, „in dem sich das Angebot 
der Nachfrage anpassen kann“. „Aufgabe der Wirtschaft“ 
soll es sein, „die Knappheit der Güter zu überwinden“. 
Brot wird anscheinend zu den Gütern gezählt, die „ge- 
wöhnlich im Überfluß vorhanden sind“. Als Beispiel einer 
„konjunkturpolitischen Maßnahme“ erwähnt das Buch die 
Ausnutzung einer guten Konjunktur durch Privatunter- 
nehmungen. „Steigen des Zinses fördert die Spartätigkeit, 
Sinken des Zinses hemmt sie.“ Die Überspekulation einer 
Kapitalkrise „gipfelt in Kapitalzeichnungen, zu deren Er- 
füllung das vorhandene Kapital nicht ausreicht“, Die 
einzelnen Konjunkturphasen werden an verschiedenen 
Stellen des Buches verschieden benannt, aber nirgends be- 
schrieben. Als moderne Konjunkturtheoretiker treten auf: 
Spiethoff, Cassel, Fritz Schmidt, Lederer und die mone- 
tären Theoretiker. Schumpeters Konjunkturlehre wird 
nicht erwähnt. Nirgends sagt das Buch, welche konjunk- 
turpolitischen Mittel der Staat besitzt. Als Quelle aller 
statistischen Hinweise dient das populäre Büchlein 
„Deutsche Wirtschaftskunde“, So wimmelt es von unzu- 
länglichen Angaben; besonders reich sind damit auffäl- 
ligerweise jene Teile versehen, die der Waschzettel als 
„besonders sorgfältig bearbeitet“ rühmt. Gewiß ist die 
Aufgabe, einen Grundriß der theoretischen National- 
ökonomie zu schreiben, nicht leicht. Aber das entschuldigt 
nicht die betrübliche Tatsache, daß ein solcher Grundriß 
selbst im 46. Tausend noch zahllose Mängel enthält. p 
v. E. 


Neumark, Dr. Fritz: Konjunktur und Steuern. Ver- 
öffentlichungen der Frankfurter Gesellschaft für 
Konjunkturforschung, Heft 8, Bonn 1930. Verlag 
Kurt Schroeder. 59 Seiten. Preis 2,85 RM. 


In den letzten Monaten ist über die Frage eingehend 
diskutiert worden, ob die im Reichshaushaltsplan für 1931 
eingesetzten Steuereingänge zu optimistisch oder zu pessi- 
mistisch geschätzt worden sind (vgl. MdW, Jahrg. 1930, 
Nr. 51/52, S. 2329). Wer sich mit diesem Problem befaßt 
hat, wird wohl empfunden haben, in welch auffallendem 
Maße die finanzwissenschaftliche Literatur den Problem- 
bereich „Konjunktur und Steuern“ bisher vernachlässigt 
hat. In dem Vortrag von Neumark, den Altschul in seiner 
wertvollen Sammlung publiziert hat, werden m. a. W. zum 
erstenmal in umfassender Systematik die Gesichtspunkte 
behandelt, die bei einer Schätzung der mutmaßlichen Steuer- 
eingänge bei einer als gegeben angenommenen Konjunktur- 
lage zu beachten sind. Neumark arbeitet einerseits die all- 
gemeinen Faktoren heraus, die von der Konjunkturseite her 
das Steuersystem beeinflussen, zum andern untersucht er 
unter diesem Gesichtspunkt die Konjunkturempfindlichkeit 
der einzelnen Steuerarten. Zum Schluß bietet er einige 
finanzpolitische Anregungen, durch die der Einfluß auf das 
Steueraufkommen gemildert werden könnte, Seine Dar- 
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legungen berücksichtigen wohl jeden Gesichtspunkt, der 
für die Einwirkung der Konjunktur auf den Steuerertrag 
in Frage kommt Schon die Steuerergebnisse des letzten 
Jahres bestätigen in vielfacher Hinsicht die theoretischen 
Deduktionen von Neumark. Vor allem hat sich erwiesen, 
wie notwendig es ist, die strukturellen und konjunkturellen 
Faktoren, die auf die Steuererträge einwirken, zu trennen. 
Wenn es z. B. im finanziellen Überblick über den Haushalt 
1931 heißt (Reichstagsdrucksache 311 vom 1. Dezember 
1930, S. 9), daß sich die Umsatzsteuer als wenig konjunk- 
turempfindlich erwiesen habe, und dies begründet wird mit 
den trotz wachsender Arbeitslosigkeit ansteigenden Ergeb- 
nissen von 1927 auf 1928 und 1929, so liegt die richtige 
Erklärung, wie sie Neumark gibt, wohl darin, daß in diesen 
Jahren eine Durchkreuzung struktureller und konjunk- 
tureller Entwicklung vorliegt und der Schluß auf eine 
typische Konjunkturunempfindlichkeit der Umsatzsteuer 
kaum gerechtfertigt ist. 

Die Deduktionen von Neumark können aber erst dann 
praktisch ausgewertet werden, wenn sie noch nach der 
quantitafiven Seite stärker ausgebaut werden. Neumark 
beschränkt sich zu stark auf eine Aneinanderreihung aller 
wirksamen Faktoren, ohne ihre doch sehr unterschiedliche 
Mächtigkeit genügend abzuwägen. Dies würde allerdings 
eine empirische Unlersuchung der Zusammenhänge von 
Steuererträgen und Konjunkturverlauf erfordern. Es ist 
Neumark darin zuzustimmen, daß das wirklich brauchbare 
Erfahrungsmaterial für eine solche Untersuchung noch 
gering ist. In der Entwicklung der letzten Jahre haben sich 
die Steuersätze vielfach in den entscheidenden Zeit- 
abschnitten geändert, so daß die Einflüsse der Konjunktur 
in den Erträgen nicht klar zum Ausdruck kommen. Ver- 
gleiche mit der Vorkriegszeit oder auch mit den Ergeb- 
nissen in anderen Ländern stoßen auf die Schwierigkeit, 
daß die Konjunkturempfindlichkeit einer Steuer stets auch 
von der Höhe der Bestenerung selbst abhängig ist. Auch ist 
es nicht angängig, Rückschlüsse von der Konjunktur- 
empfindlichkeit einer Steuer von einem Steuersystem 
unmittelbar auf ein anderes Steuersystem zu übertragen; 
denn die Konjunkturempfindlichkeit einer Steuer kann 
vielfach von dem Vorhandensein oder Nichtvorhandensein 
anderer Steuern mitbestimmt sein. Trotz dieser Schwierig- 
keiten glaube ich, daß eine kritische Verarbeitung des vor- 
liegenden empirischen Materials nicht ohne Wert wäre. 
Aber jede derartige empirische Arbeit hat die theoretischen 
Überlegungen, wie sie Neumark gegeben hat, zur Voraus- 
setzung. Deswegen muß das Erscheinen dieses Vortrags 
gerade im gegenwärtigen Augenblick dankbar begrüßt 
werden. 

Kiel Prof. Dr. Gerhard Colm 


Handwörterbuch der Arbeitsroissenschaft, unter Mit- 
wirkung von 280 Fachleuten des In- und Auslandes, 
herausgegeben von Dr. Fritz Giese (Professor an 
der Technischen Hochschule, Stuttgart). Band I 
und II des Handbuches der Arbeitswissenschaft. 
Halle a. S. 1950, Carl Marhold Verlagsbuchhand- 
lung. 5232 Spalten. — Preis in Leinen 170 RM. 


Giese hat den sehr verdiensilichen Versuch gemacht, 
„für Praktiker und Wissenschaftler den Gesamtinhalt 
arbeitswissenschaftlicher Zusammenhänge in Grundbegrif- 
fen und Grundtatsachen vorzuführen“. Was der Heraus- 
geber dabei unter Arbeitswissenschaft versteht, ist am 
besten aus dem folgenden Schema ersichtlich: 


I. Biologie der Arbeit. II. Kulturlehre der Arbeit. 
1. Arbeitsmedizin: r 1. Wirtschafislehre: 
a) Anatomie und Physiologie: a) Okonumik; 
b) Hygiene u. Arbeiterschutz; b) Statistik; 
e) Pathologie und Therapie. c) Sozielogie; 
2. Arbeilspsychologie: d) Sozialpolitik. 
a) Subjekts-Psychotechnik; . Arbeitsrecht. 
b) Objekts-Psychotechnik. . Philosophie: 
HM. Technologie der Arbeit. a) Logik und Systematik; 
1. Fertigungslehre: S Ahel Teleologi 
al Energiewirtschaft; A A 
b) Stoffwirtschaft; 
c) Maschinenwirtschaft. 
2. Arbeitspädugogik. 


vn 
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„Zu diesen stets im Zusammenhang berticksichtigte® 
Hauptdisziplinen treten ergänzend Hilfswissenschaft 
deren Stoff herangezogen werden muß, um. die Verbindung 
der Arbeitswissenschaft mit den sonstigen Wissenschall® 
zu ermöglichen (z. B. Mathematik, Theologie, Geschichl® 
Geographie, Finanzwissenschaft, Handelsiehre usw.) 

Gieses Auffassung vom Begriff und Inhalt der Arbeits: 
wissenschaft geht somit weit über das hinaus, was son? 
darunter verstanden wird: der Wissenschaft von der 
menschlichen Arbeit. Zwar wird man auch bei dit‘ 
engeren Auffassung die Beziehungen der menschliche 
Arbeit, z. B. zur Maschinenarheit, untersuchen müss@’ 
aber die „Technologie der Energie-, Stolf- und Maschine 
wirtschaft“ in die Arbeitswissenschaft einzubeziehen, wie 
es hier geschieht, scheint mir entschieden zu weit gegang™™ 

So ist es denn kein Wunder, daf der Inhalt des Hand- 
wörterbuches über das, was man darin zu finden erwartê! 
weit hinausgeht und beinahe dem eines kleinen Konv” 
sationslexikons gleicht. Man braucht dies nicht als eine 
Vorwurf aufzufassen, wenngleich das Handwörterbuch für 
den praktischen Gebrauch des Arbeitswissenschaftlef? 
handlicher (und billiger!) geworden wäre, wenn es sich all 
das beschränkt hätte, was in direkter Beziehung zur Ar 
des Menschen steht. 

Die Bearbeitung dieses immensen Stoffes hat der Heraus 
geber auf 280 Bearbeiter aufgeteilt. Etwa 1400 Stichw® i 
sind so größtenteils in recht glücklicher Weise bearbeit® 
worden, zum Teil auch jeweils ein Stichwort (z. B. Erm® 
dung, Austauschbau, Arbeitszeitproblem, Berufsberatunß 
Lohnfragen) von mehreren Bearbeitern. 

Berlin Dr. Otto Lipmann 


Aus dem Werdegang der deutschen Zellstoff - Indust 
1880—1930. Festschrift zum 50jährigen Bestehen des ve 
eins Deutscher Zellstoff-Fabrikanten e. V. Berlin 19 
Selbstverlag des Vereins. 112 Seiten. 

Am 4. Juni 1880 schlossen sich in Nürnberg fünf Tiol? 
zellstoff-Fabrikanten zum Verein für Holzzellstoff-Fab#“ 
kanten zusammen, mit dessen Gründung die Geschichte © 
Vereins Deutscher Zellstoff-Fabrikanten e. V. beginnt 
den verflossenen fünfzig Jahren hat sich die Zellstoff” 
industrie in Deutschland und in der Welt zu einer Gr 
industrie entwickelt. Die von Dr. Paul Lejeune- Jung Ye 
faßte Festschrift schildert diesen Entwicklungsgang in a" 
schaulicher Weise; dabei wird besonders der leitenden P% 
sönlichkeiten, die die Zellstoff-Industrie in wirtschaftlie#® 
und technischer Hinsicht gefördert haben, gedacht. 


Bericht über den 34. deutschen Krankenkassentfag vom Ile 
bis 19. August 1930 in Dresden. Herausgegeben vor 
Hauptverband deutscher Krankenkassen e. V. Berlin 193 
Verlagsgesellschaft deutscher Krankenkassen mbH. 127 S 
Preis 3,— RM. 

Die Tagung des Hauptverbandes deutscher Kranke" 
kassen, der etwa 12 Mill. Versicherte umfaßt, wurde ei 3 
geleitet durch einen Vortrag vom geschäftsführenden * x 
sitzenden Helmut Lehmann, der über das Progra™ 
des Hauptverbandes und die neue Notverordnung sprach 
Das Thema „Sozialhygiene und Krankenversicherung“ 
handelte Professor Dr. Fetscher. Von den medizinischen Re 
feraten ist der Bericht von Geheimrat Prof. Dr. Sauerbru@® 
über die Bekämpfung der Tuberkulose erwähnenswert 


Däbritz, Dr. phil. et jur. Walther: Unternehmergestall@ 
ie0“ 


aus dem rheinisch-mestfälischen Industriebezirk: Fr 

rich Krupp und Franz Dinnendahl, Friedrich Harkorh 

Friedrich Grillo. (Schriften der Volkswirtschaftlich®® 

Vereinigung im rheinisch-westfälischen Industriegebiet) 

Jena 1929. Verlag Gustav Fischer. 54 S. — Preis 2,10 RM 

Die Schrift stellt eine Zusammenfassung der Vorträß® 
dar, die der Verfasser im Laufe der letzten Jahre 
Tagungen und Gedenkfeiern gehalten hat. Sie vermit 
ein eindrucksvolles Bild von den Unternehmerpersönli 
keiten, deren Werdegang und Bedeutung dargestellt W x 
In einem Anhang wird die Schaffung einer rheinisch-W 
fülischen Biographie vorgeschlagen. 
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Gihon, Dr. J. W.: Young-Plan, Finanzen und Wirt- 
PA aft. Berlin 1930. Verlag von Reimar Hobbing. 
°S Seiten. — Preis 2,40 RM. 
Zahlen Verfasser untersucht auf Grund des amtlichen 
ne ralssdie Belastung des Reichshaushalts, der 
er R ahn sowie der Industrie und stellt die Auswirkung 
und je ationszahlungen auf die Finanzlage des Reichs 
Ausfuh. Wirtschaft sowie ihre Folgen für die deutsche 
eutsche und die Währung dar. Ferner vergleicht er die 
aus um Zahlungen mit den amerikanischen Einnahmen 
zu er Interalliierten Kriegskrediten. Er kommt dabei 
mit m Ergebnis, daß sich die ehemaligen Kriegsgegner 
und ihr, Young-Plan von ihren Kriegsschulden entlasten 
Bröt re Guthaben erhöhen, während Deutschland der 
„te Schuldner bleibt. Der Young-Plan könne deshalb 


ür 2 P $ 7 
x Deutschland nicht die Endregelung der Reparations- 
age sein, 


K à 
ausing, ‚Professor Dr. F.: Wechsel- und Scheckrecht ein- 
teßlich der Grundbegriffe des allgemeinen Wert- 
Plerrechts, Berlin—Wien 1930. Iudustrieverlag Spaeth 
SEERA Seiten. Preis 3,— RM. 
Werip Papiere und Wertpapierrecht — Die Lehre von den 
techt apieren; insbesondere Wertpapiertheorien — Wechsel- 


Geschärt Internationales Wechselrecht — Scheckrecht — 

dura} (te des Scheckverkehrs; insbesondere die Zahlung 
Ch Schecks. 

Ullrich 


liche go Pl.-Volksroirt Dr. Konrad: Die volksmirtschaft- 
i edeutung der Siebenbürger Sachsen für Rumänien. 

a Mschaftsstudien mit besonderer Berücksichtigung 
cy ans. Herausgegeben von Dr. Georg von Schanz. 
lung D Leipzig 1950. A. Deichertsche Verlagsbuchhand- 
RS r, Werner Scholl. 160 Seiten. — Preis geh. 7,30 RM. 
Schen natürlichen Grundlagen der Entwicklung des sächsi- 
enbür olkes in Siebenbürgen — Aus der Geschichte Sie- 
Wirtsehe S — Die Siebenbürger Sachsen und die Land- 
Sachse alt — Gewerbe und Industrie der Siebenbürger 
Schaft, — Der Handel — Das Kredit- und Genossen- 
ürdi wesen — Die Karlsbader Beschlüsse und allgemeine 
Rump 540g der Bedeutung der Siebenbürger Sachsen für 

nien — Statistische Tabellen. 


Zeitschriften - Literatur 


ei ar Malcolm P.: Margins, Expenses and Profits 
Ton etail Trade in the United Slates. The Economic 
S 5 London, vol. XL, Nr. 160, Dezember 1950, 


Kosten artikel bietet reiches statistisches Material über 
de am etlung und Gewinne verschiedener Branchen 

thang Kanischen Einzelhandels (daneben auch des 
a a), zusammengestellt vom Harvard University 
erster | an Business Research. Berücksichtigung finden in 
i ia nie Warenhäuser und Spezialgeschäfte, bei denen 
Benomma ins einzelne ‚gegliederte Kostenaufteilung vor- 
Brößen en wird, sachlich, zeitlich und nach Betriebs- 


Beordnet. Im Anschluß folgen Kostenvergleiche für 
u 


verschiedene Zweige des Großhandels, sowie für mehrere 
Branchen des Baustoffhandels. Das Hauptziel besteht da- 
rin zu zeigen, wie sich des consumer’s dollar auf die ein- 
zelnen Stufen verteilt und welche Bedeutung den Ver- 
teilungskosten überhaupt zukommt. Die Ergebnisse wer- 
den dahin zusammengefaßt, daß im Einzelhandel in der 
Vereinigten Staaten die reinen Durchschuittsgewinne nach 
Abzug der Zinsen auf die Investierungen gering sind und 
daß die Handelsspanne zum ganz überwiegenden Teil 
Kostenersatz und nicht Profit darstellt. Relativ begünstigt 
durch höhere Gewinnsätze scheinen trotz fehlenden Vor- 
sprungs in den Betriebskosten Firmen mit hohem Uınsatz 
sowie Unternehmungen mit schnellem Lagerumschlag. 


E. D 


Copland: The Australian Problem. The Economic 

rel: No. 160, Dec. 1950, vol. XL, S. 638. 

Man kann die australische Krise auf zwei Ursachen- 
reihen zurückführen: Die eine ist schlechte Wirtschafts- 
politik, Verschuldung über das erlaubte Maß hinaus, De- 
fizitwirtschaft, Aufrechterhaltung eines nominell hohen 
Lebensstandard ohne Rücksicht auf den Beschäftigungs- 
grad, Zollpolitik mit dem Erfolg allgemeiner Kustensteige- 
rung. Die zweite ist der Preisfall auf dem Weltmarkt, 
Copland stellt sich die Aufgabe, diesen zweiten Faktor, den 
zu regulieren nicht in der Macht der Australier lag, als 
den stärkeren hinzustellen, ohne daf es ihm gelingt, die 
verfehlten politischen Maßnahmen zu bagatellisieren. Daß 
die traditionelle Schutzzullpolitik solange getrieben und 
durchgehalten werden konnte, liegt für ihn an dem Um- 
stand, daß die Wollpreise bis Mitte 1929 bei wachsender 
australischer Produktion stiegen, der Ernteertrag gleich- 
falls wuchs und die realen Austauschbedingungen im 
Außenhandel (Index der Exportpreise bezogen auf die 
Importpreise) auf längere Sicht betrachtet, für Australien 
ständig günstiger wurden. Die Förderung der Expansion 
durch reichlichen Kreditzufiuß vom Ausland her betrachtet 
Copland demgegenüber nur als sekundär wichtig. Aber 
die Zinslast bezogen auf den Totalexport oder die Pro- 
duktionsgröße erhöhte sich dauernd und schuf selbst bei 
günstigen Exporterlösen ein Gefahrenmoment. Hinzu kam 
im Gegensatz zur Weltmarktentwicklung infolge des Ka- 
pitaleinstroms und der Zollerhöhungen ein nach oben 
verlaufendes Preisniveau, eine durch Ausdehnung des 
staatlichen Schiedsapparats und Benutzung geeigneter 
Indexzahlen herbeigeführte Lohnerhöhung und eine Ver- 
schlechterung der öffentlichen Finanzlage im Bunde und 
noch mehr in den Staaten, begründet durch ein auf dau- 
ernden Aufschwung abgestelltes Ausgabenprogramm. In 
diese Situation brach der Sturz der Wolle- und Getreide- 
preise ein und vernichtete die Möglichkeit, diese bereits 
vorhandenen Spannungserscheinungen durch Anpassungs- 
maßnahmen kleineren Stils zu überwinden. Das Ergebnis 
ist eine langwierige und tiefgreifende Krise. Zu ihrer 
Überwindung schlägt Copland eine Reihe von Maßnahmen 
vor, unter denen eine Reduktion der Grundlöhne und eine 
Spezialsteuer auf die festen Einkommen an erster Stelle 
stehen, verbunden mit einer exportstimulierenden und von 
hier aus die ganze Wirtschaft belebenden Herabsetzung 
des Valutakurses. E.D. 


Bilanzen 


Deutsche Girozentrale 


h ,quiditätsbesserung und Geminnsteigerung 
c 
Spitze . der Belastungsprobe von 1929 trat bei dem 


ninstj B 3 
onen ut der Girozentralen und Sparkassenorgani- 
die Sp: 1950 eine starke Entspannung ein. Zwar wurden 


er assen und dadurch auch ihre Zentralbanken von 
fenen "auenskrise in den letzten Monaten des abgelau- 
ahres nicht ganz verschont; aber die Störungen 


waren doch wesentlich schwächer als bei den privaten 
Kreditbanken, denen vor allem der Rückzug von Aus- 
landsgeld zu schaffen machte. Auch hatte sich die Deutsche 
Girozentrale, gewitzigt durch die Erfahrungen des Jahres 
1929, in den günstigeren Anfangsmonaten des Jahres mit 
ihrem relativ hohen Spareinlagenzuwachs für sich und die 
ihr angeschlossene Organisation vor allem um eine 
Erhöhung der Liquidität bemüht; das erwies sich später 
als ein großer Vorzug. Die großen Kreditansprüche der 
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Kommunen, die das Jahr 1929 charakterisierten, dauerten 
zwar auch 1930 an: die Girozentralen zeigten sich jedoch 
anscheinend zugeknöpfter als zuvor. Auch ertragsmäßig 
kann die Girozentrale auf ein recht günstiges Jahr zu- 
rückblicken. Ebenso wie bei der Seehandlung beruht dies 
vor allem auf den Gewinnen, die im ersten Halbjahr bei 
der Abstoßung festverzinslicher Werte erzielt wurden. 
Die Bilanzsumme überschreitet mit 1058 (958) Mill. RM 
zum erstenmal eine Milliarde. Der Rückgang der Kreditoren 
von 346 auf 322 Mill. RM konnte durch die Erhöhung der 
langfristigen Anleihen und Darlehen weit übertroffen 
werden. Die Erhöhung der langfristigen Verbindlich- 
keiten beruht überwiegend auf dem Ahsatz 8 %iger 
Schuldverschreibungen, deren Erlös größtenteils für 
Zwecke der Umschuldung Verwendung fand. Im 
ganzen hat die Sparkassenorganisation seit Ende 
1929 etwa 250 Mil. RM Umschuldungsdarlehen an die 
Kommunen gewährt und damit (trotz der Neubean- 
spruchung der Städte infolge der Krise) wenigstens ein 
weiteres Anwachsen ihrer schwebenden Schulden verhin- 
dert. Entsprechend wuchsen auf der Aktivseite die lang- 
fristisen Ausleihungen auf 687 (585) Mill. RM. Unter den 
Gläubigern ergaben sich bemerkenswerte Umschichtungen. 
Während die Einlagen der Girozentralen auf 71 (34) % 
ihrer Gesamtsumme stiegen, sind die Einlagen inländischer 


Bilanz 
(Mill. RM) ji. 12.26 31. 12. 27131. 12. 2831. 12. 2931. 12,30 
Aktiva 
Nicht eingezahltes Betriebs- 
Kapital! hen Re 0.500 — 


Ba and kupon aii 0,348 | 0,109 | 0,362 | 0,564 4,386 
uthaben bei Noten- un - 
rechnungsbanken ...... Be, 0.097 | 0,859 | 0,858 | 0,578 | 4,603 
Wechsel, Schecks und unver- 
zinsliche Schatzanweisungen | 30,006 8,980 | 12,104 | 10,621 | 26,057 
Nostroguthaben bei Banken 
und öffentlich - rechtlichen 
Kreditanstalten o....cs 02» u. | 32,427 | 82,424 | 100.265 | 87,760 82.655 
davon innerhalb? Tagen fällig ur 29.858 | 36,666 | 23.404 
Reports und Lombards ........ | 10,994 | 9,216 | 16.703 10.656 | 7.161 
don Reports allein .......» _ _ 15.288 | 3.311 | 1.406 
Eigene Weripupiere, insgesamt | 12,246 39,783 | 59,200 | 77,796 | 32,963 
davon Anleihen und Schatz- 


BDWEISUNGEN a. ae eee eaae A _ _ 6,111 | 23,570 | 7,770 
sonstige bei Notenbanken be- 
leihbare Wertpapiere ...... _ _ 14,547 | 9285| 5,177 
sonstige börsengängige Wert- 
Papieren RR. Mc = _ 38,863 | 44.547 | 20,016 
sonstige Wertpapiere sses...» _ — 2,680 | 0.454 | 0,000 
Debitoren insgesamt sesser.» 27,499 | 20,405 | 148,448 | 172,988 | 180,212 
davon Kredite an Banken, 
Sparkassen usw. ...esseses - _ 82,059 | 55.053 | 64,890 
Von der Gesamtsumme sind 
gedeckt MAA AR ARN — —— 38.353 | 32.367 | 29.802 
Avale und Bürgschaften ...... 3.609 | 54,119 | 54.255 | 38.076 | 0,167 
Langfristige feste Darlehen .... 4.297 | 4.3532 | 58.733 | 71.035 | 92.065 
Langfristige Tilgungsdurlehen „ | 257.572 | 357.172 479,743 |512,3306 | 594,686 
Kurzfristige Termingelder .... 85.674 | 107.905 — — - 
Aufwertungsforderungen ...... 0,824 0,026 0,002 ~s — 


Am Jahresschluft anteilig fäl- 
lige Darlehenszinsen und 


Verwaltungskostenbeiträge .. 5,653 | 5,641 6.882 | 7.057 | 7.808 
Konsortialbeteiligungen ...... _ _ 0,282 | 0,895 | 0,480 
Dauernde Beteiligungen bei 

Banken e. ses nas as nesa © ofen 0.657 0,333 0.413 1,254 0,868 
Bankgebäude ..asssssesenereses 3,202 3,628 4,354 4,206 3,957 
Sonstige Gebäude u. Grund- 

Brücke, e e as E a 0,476 | 0,466 | 0,457] 0,443| 0,419 

Passiva 
Betriebskapital: 

Mitgliedsverbände .......... X 75 28.875 | 29.750 | 29.750 | 29,750 

Preußischer Staat sesers.. 728.875 | 10.000 | 10.000 | 10.000 | 10.000 
Reserven ss.esrerereeeeerereree 2,519 3,419 3,769 3,996 4,185 
‚Guihaben von Banken, Spar- 

kassen USW. ...reeseesrereso 59.098 | 92.298 | 293.595 | 284,436 | 276.509 
Sonstige Kreditoren ......... .. | 123,389 | 161,327 32,422 | 61,625 | 45,022 
Yon den Guthaben und sonsti- 

gen Kreditoren sind: 

innerhalb 7 Tagen fällig .... | 25,594 | 15,193 | 123.386 | 164,445 | 94.619 

bis zu 3 Monaten fällig ...... | 27.654 | 60,843 | 148.587 | 134.178 | 180.609 

nach mehr als 3 Monaten fällig 70.066 | 85.200 | 54.043 | 47,438 | 46.302 
Avale und Bürgschaften ....-- 3.609 | 54.119 | 54.255 | 58.076 0,167 
Langfristige Tilgungsdarlehen . 10.084 | 21.150 | 25.219 | 27.048 | 30.187 
Langfristige feste Darlehen .. _ — 5,009 | 21,000 | 42.030 
Aufwertunsverpflichtungen ..».. 0.670 | 0.005 


Obligationen im Umlauf .....- 239,650 | 312,005 |475,488 | 306,573 | 58,100 
Nicht eingelöste Zinsscheine 
und ausgeloste Obligationen 0,04 | 4,759| 5,191 | 5,190 | 4,556 
Rückständige Barablösungen .. 0,448 _ 
Am jJahresschluß anteilig Täl- 
lige Zinsen und Provisionen 5.5534 | 5,521 6,653 | 6,79 | 7,509 
Agio-Konto ..nerzernensreernnee 0.057 _ sai = 
Betriebsüberschuß ...........: 2,606 | 2,000] 2.219! 1608| 2,470 


Banken auf 14 (42) % und die ausländischer Banken auf 
8 (11) % zurückgegangen. Die Girozentrale brauchte als® 
in weit geringerem Maße als 1929 private Banken zur 
Liquiditätshilfe heranzuziehen, weil sie sich mehr auf 
eigene Organisation stützen konnte. Die sofort fällige® 
Einlagen zeigen einen starken Rückgang, während de 
längerfristigen gewachsen sind. Reichsbanklombardkredit 
wurde diesmal — im Gegensatz zu 1929 — nicht in A® 
spruch genommen. 

Auf der Anlagenseite sind die Barbestände auf * u 
und die Wechsel auf 26 (11) Mill. RM gewachsen. von 
den Wechseln waren 10 Mill. RM bei der Reichsbank 
rediskontierbar, 1929 dagegen gar keine. Die Nostrogul“ 
haben sind von 88 auf 83 Mill. RM gesunken. Von ihne® 
liefen diesmal nur 71% (94) bei anderen Girozentralet' 
das Spitzeninstitut hatte also seine Liquiditätsreserve® 
zum Teil auch außerhalb der Organisation (bei der 
Preußenkasse?) angelegt. Reports und Lombards si 
weiter um einige Millionen gesunken. Die bisher genannte 
Aktiven deckten die Forderungen der Gläubiger mit 37 %: 

Einen Rückgang von 78 auf 53 Mill. RM haben 
Wertpapiere erfahren. Wie schon erwähnt, wurde 
Kursbesserung der Renten im ersten Halbjahr 1950 zu 
umfangreichen Verkäufen benutzt. Sie betrafen Bestän yi 
an eigenen Emissionen, an kommunalen Anleihen un 
namentlich auch an Reichsschuldbuchforderungen. Unt? 
den Debitoren von 180 (173) Mill. RM gingen die Kreditë 
an Private weiter zurück; sie betrugen nur noch f 
(2,15) % der Bilanzsumme. Die Debitoren laufen also jet 
im wesentlichen bei Kommunen und anderen Giroze 
tralen. Verluste sind hierbei im Gegensatz zu den PF" 
vaten Kreditbanken nicht entstanden. Der Rückgang def 
Beteiligungen sowie der Gebäude beruht auf Abschre# 
bungen. 


Geminn- und Verlustrechnung 


; (J 
(Mill. RM) |31. 12. 26,31. 12. 27/31. 12, 2831, 12.29 31. 12. 
Einnahmen 
Gewinnvorirag oaserserensee ren -- _ 0,053 | 0.005 0.05 
Zinema «hemmen 5604| aast) gosi) aios) Ai 
Provisionen .....s.: re | 2295| 1,800 | 2179) 2727) 29 
Wertpapiere u Gemeinschafts- P 
geschäfte ...esseeeeseserreeee = — ans rw 0,89 
Ausgaben 
Geschäfts- und Verwaltungs- er 
kosten .s.sre.. eaea esas 4,462 | 4,100 | 4,093 | 3,878 Saar 
Steuern und Abgaben ..... ar — _ 0,326 | 1,323) A 
Abschreibungen .ersersereer 2) 0331| 0133) 0545| 0,117 | 03o 
Zuweisung an Pensionskasse .. pan _ < pa 0.370 
Beiriebsüberschuß aasien eti e | 2,606 | 2,000 | 2,219 | 1,608 |A 


In der Geminnrechnung werden bemerkenswerterweß* 
zum erstenmal Einnahmen aus Wertpapieren und Gemei 
schaftsgeschäften mit 897 000 RM ausgewiesen. Dieser Pe 
trag dürfte jedoch kaum die tatsächlichen Gesamte" 
nahmen auf diesem Konto erkennen lassen. Im vorige 
Jahr waren noch größere Effektenverluste abzuschreib®" 
Zinsen werden mit 4,86 Mill. RM wesentlich höher, prov" 
sionen dagegen niedriger ausgewiesen. Andererseits sind 
die Steuern mit 1,42 Mill. RM um rund 100000 RM 
wachsen, die Vermaltungskosten um 500 000 RM gesunkö 
wozu u. a. der Rückgang der Angestelltenzahl auf ? 0 
(581) beigetragen hat. Für Abschreibungen werden 358 00 
(117000) RM erübrigt und außerdem für einen neu or 
errichtenden Pensionsfonds 300.000 RM. Trotzdem ist ge 
Reingeroinn mit 2,47 Mill. RM um die Hälfte höher si 
1929: er erreicht beinahe den bisher höchsten Stand Ye 


RM, während weitere 120000 (30000) RM vorgetrad®* 
werden. 

Der Umsatz ist von 33,3 auf 34,6 Milliarden gestiege" 
Der Bericht betont, daß sich das Geldausgleichsabkom 
mit der Landesbankenzentrale und der Preußenkass® be 
währt habe. Ein entsprechendes Abkommen mit der 
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ssia wel A a BRENNEN OR U U — 


h 
ne wurde hingegen gelöst, da sich die Partner 
Th rgänzten; die freundschaftlichen Beziehungen seien 
ia nicht betroffen worden. Der Rückgang des Spar- 
ee habe die Sparkassen genötigt, mit aller 
haben ha: liquiden Mittel, d. h. in erster Linie ihre Gut- 
frist; ei den Girozentralen, zu verstärken. Die lang- 
Un en Neuausleihungen der Girozentralen an die Kom- 
eh 517 auf 2072 Mill. Das Privatkredit- 
tezir. peer Girozentralen mache nur noch 19% der 
bespr stigen Gesamtkredite aus (vgl. die letzte Bilanz- 
echung, Jahrg. 1950, Nr. 14). 


a Thüringer Gasgesellschaft 
er Wechsel im Majoritätsbesitz — 10 % Dividende 


verge Vorgänge bei der Thüringer Gasgesellschaft haben im 
gefun genen J ahr lange Zeit das Interesse der Öffentlichkeit 
von de en. In einer Zeit stockender Kapitaleinfuhr wurden 
anziehn, Unternehmen verschiedene Projekte über die Her- 
Pansion S von Auslandskapital zur Förderung seiner Ex- 
wies d bearbeitet. In einer Zeit sinkender Börsenkurse 

er Kurs der Thüringer Gas-Aktie eine starke Steige- 


run ’ 

si ina In einer Zeit, in der im allgemeinen die Expan- 

Bungsbenn der in öffentlicher Hand befindlichen Versor- 
etrie 


ai ebe als schwach galt, erwarben der preußische 
ührige nische Elektrokonzern gemeinsam mit dem lang- 
einen I eraldirektor der Thüringer Gas (der jahrelang 
ar Cbhaften publizistischen Kampf gegen die Betätigung 
wi Betten Hand auf dem Gebiet der Versorgungs- 
Exsor aft geführt hatte) die Majorität dieses alten privaten 
ür a otzeruet So bedeutet das Geschäftsjahr 1930 
ats Em Gasgesellschaft einen Wendepunkt. 
apita], lich bedarf das Unternehmen dringend neuer 
ri zufuhr. Die Entwicklung, die der Konzern der Thü- 


Inger > ea 
wird Gasgesellschaft seit der Stabilisierung genommen hat, 
urch die folgenden Zahlen veranschaulicht: 

Jahr | Stromabgabe | Gasabgabe minyama des 
Sn in Mill. kWh | in Mill. cbm _ |Versorgungsgebieis 
19 
10% 92,3 69,8 2,46 Mill. 
1996 134,9 83,2 Ergi 
1927 136,4 89,4 2.88 „ 
10% 176,1 116,4 3,20 
1929 230,3 141,3 3,00 „ 
1930 250,3 155,5 31? n 

l 245,5 156,6 3,37 n 

u dem 


weh tiv niedrigen Kopfverbrauch der versorgten Ein- 
der Thi rückt sich der Charakter des Versorgungsgebiets 
ee ee Gasgesellschaft aus; es erstreckt sich vor- 
tüdie „auf ländliche Gegenden und Klein- und Mittel- 
stadi wi ie zusammengeballte Verbrauchskraft der Groß- 
Im Las von dem Unternehmen nirgends erfaßt. 
brauche auffälliger sind die starken Fortschritte des Ver- 
folg q Rn die erzielt wurden, offenbar nicht zuletzt ein Er- 
denen M mir den Versorgungsbetrieben meistens verbun- 
nl Teih und Installationsgeschäfts. 

tin, der 15 wie bei der größeren vergleichbaren ‚Konkurren- 
seit der § essauer Gasgesellschaft, ist die Entwicklung hier 
Eigen tabilisierung dahin gegangen, daß gegenüber den 
gen; trieben mehr und mehr die Tochterunternehmun- 
st k erwogen. Noch in der Goldmarkeröffnungsbilanz 

n die eigenen Anlagewerte mit rund 21 Mill. RM, die 


3 Papiere und Beteiligungen mit rund 11,5 Mill. RM zu 


ale tem zeigen diese beiden Posten die folgende 
sch ung (Anlagewerte abzüglich der Erneuerungs- und 
teibungsrücklage) 
End (Mill. RM) Anlagewerte Beteiligungen 
se 20,4 12,0 
; 20,6 13,1 
š 19,2 147 
-= 18,7 17,8 
\ 17,7 21,0 
H 15,8 24,3 
I 15,5 26,4 
Usgesamt w 


urden in Anlagewerten und Beteiligungen (ab- 


ziigli = 
Blich Abgänge und Abschreibungen) fast 10 Mill. RM 


neu investiert, die zu einem erheblichen Teil durch Hingabe 
von Vorratsaktien, durch Schaffung von fast 2,5 Mill. RM 
offenen Reserven, langfristige Hypotheken und Darlehen 
der eigenen Wohlfahrtseinrichtungen (zusammen fast 
2,5 Mill. RM) finanziert wurden. 


Geminn- und Verlustrechnung 


(Mill. RM) | 31.12.26 34.12.27; 31.12.28| 31.12.20 31.12.30 
Einnahmen | | 
Vortene ee. Mn er... | 0,144 | 0,065 | 0,078| 0,086 | 0,150 
Rohertrag der Gas- und Elek- | | | | 
trizitäts-Werke sowie der Be- | | 
teiligungen nach Abschrei- | | | 
an ee | 4618 3,800 | 6,447 6,621 | 6,256 
| | i 
Ausgaben 1 | ! 
Allgemeine Geschüftsunkosien, | | 
Gehälter usw. ceeneene- ae TEE 2,224 | 2140| 14,772 
Steucrmma Ne a a a á + 1,014 1,015 | 1.504 1,282 
Genußtrechtsablösung .. <.. | 0,044 _ _ | u _ 
Gesetzliche Rücklage ........- ! _ 0,300 0,42 | — = 
Wohlfahrtseinrichtungen ..... 2.263 | 005 0,044) — | 0,036 
Kursyerluste ...messeeececere: 0,154 -= = | 0.145 | 0,005 
Gewinn OAS: e WR io sios | 0.300 2,557 2,760 3.118 | 3,292 
| | 
| | 
Dividende in % | 8 | 9 9 | 10 10 


Der große Kreis von Tochterunternehmungen und die 
Verbindung mit vielfach finanzschwachen kommunalen 
Körperschaften zwang die Thüringer Gas, ihren Tochter- 
unternehmungen und den an ihnen beteiligten Körper- 
schaften über die Beteiligungen hinaus weitere Mittel zuzu- 
führen. Diese Finanzierung erfolgte durch Darlehenshin- 
gabe und Bürgschaftsübernahme für von dritter Seite ge- 
währte Darlehen. Die Summe dieser Leistungen der Thü- 
ringer Gas für die Finanzierung ihres Konzerns betrug 


(Mill. RM) Darlehen und Bürgschaften 
sonstige Schuldner 
Ende 1924 .. 4,9 0,2 
a 1923. 6,8 — 
. 1926 23 0,9 
» 1927 8,0 2,3 
» 1928 8,1 1,9 
1929 9,1 4,6 
1950 9,9 10,7 


Von rund 4,2 Mill. RM Ende 1924 erhöhten sich die fremden 
Mittel (einschließlich der in den Bürgschaften repräsen- 
tierten, von dritter Seite dem Konzern zur Verfügung ge- 
stellten Kredite) auf rund 24,7 Mill. RM Ende 1930. Während 
aber noch Ende 1929 den fremden Mitteln von rund 
19,6 Mill. RM 4,3 Mill. RM flüssige Mittel gegenüberstanden, 
betrugen diese Ende 1930 nur noch 1,65 Mill. RM. 

Die starke finanzielle Anspannung macht es erklärlich, 
daß sich die lange Zeit im Konsortium der Thüringer Gas 
führende Adca von ihrer Beteiligung löste und den öffent- 
lichen Konzernen die Führung des Unternehmens überließ. 
Ihnen wird jetzt zunächst die Aufgabe obliegen, den Kon- 
zern auf eine breitere finanzielle Basis zu stellen. 

Trotz der starken finanziellen Anspannung läßt auch das 
Rechenwerk für 1930 erkennen, daf die Thüringer Gas- 
gesellschaft rentabel arbeitet. Die wirtschaftliche Lage 
ihres Abnehmerkreises, in dem verhältnismäßig wenige 
großindustrielle Kunden vertreien sind und der Haushalts-, 
Kleingewerbe- und landwirtschaftliche Verbrauch aus- 
schlaggebend ist, hat selbst in dem ungünstigen Jahr 1930 
nur zu geringer Verbrauchsabnahme geführt. Auf den Rest- 
buchwert der eigenen Anlagen konnten rund 10% abge- 
schrieben und darüber hinaus 100000 RM einer Sonder- 
rücklage, 80 000 RM den Wohlfahrtseinrichtungen zugeführt 
werden. Trotz relativ ungünstigen Geschäftsgangs konnte 
das Unternehmen also ein recht befriedigendes Ergebnis 
erzielen. Wie im Vorjahr wird eine Dividende von 10% 
ausgeschüttet. 

Die Rentabilität des Unternehmens läßt es nicht ganz 
ungerechtfertigt erscheinen, wenn sich der Aktienkurs trotz, 
der Börsenbaisse auf ansehnlicher Höhe gehalten hat. Die 
neuen Großaktionäre haben sehr ansehnliche Paketpreise 
(angeblich bis zu 165 %) gezahlt. Wieweit die in diesen 
Preisen eskomptierte Erwartung, durch engere Angliede- 
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Bilanz 
(Mill. RM) 31.12.26) 31.12.27] 31.12.28} 34.12.29; 31.12.30 


Aktiva | | 


Gas- und Elektrizitätswerke, | 24,957 | 22,655 | 23,421 23,259 | 24,519 
Grundstücke usw. sses... ET | | 
Weripapiere und Beteiligungen | 14.742 | 17,807 | 20,999 | 24,251 | 26,369 
Geschäftseinrichtungen ...... 0.050 ıRM 1RM!1 RM iRM 
Wechsel, cas APR 0,341 | 1.057 0.787 0.513 0,058 
Bankguthaben u. Kassenbestand 1,804 2,105 | 1.218 4,324 1,654 


Darlehen u. sonstige Schuldner 2,558 | 8.024 | 8,120 9,131 | 9,926 
0,228 0,358 0,403 | 


Bürgschaften... ec de anoa | 0,870 | 2,307 | 1,852 | 4,580 | 10,732 
| | 
Passiva | ` | 
Slammaktien,.. rs | 30,800 | 30.800 | 30.800 30,800 | 30.800 
Vorzugsaktien 0,020 0.020 0.020 0.020 ! 0,020 
| 2,300 | 2,600 | 3,082 | 3,082) 3.082 
a | 0,750 | 0.850 


0,926 | 0,864 | 0,862 | 0.861 | 0.860 
0,127 0,121 0,251 0,572 0,551 
J 
bungsrücklage ..reeenccnnn 2,800 | 4,000 5,700 | 7,500 | 9,000 
Wohlfahrtseinrichtungen ...... 0,659 | 0,965 | 1.242 | 1.554 1.865 


ee N o aa 1,588 4,009 | 1,796 7,844 6,309 
Sonstige Gläubiger und Über- 


gangskontol ld... na. Mann: 4,812 5,914 | 5,819 5,127 6,290 
Akzepte MEE... N, L Er 0,055 — 2,522 0,569 _ 
Nichterhobene Dividende ...... 0,019 0,022 | 0,039 0,080 0,013 
Nichterhobene Zinsen auf Teil- 

schuldverschreibungen ...... 0,011 0,002 | 0,005 | 0.003 | 0.002 
Gewinnhen. tigen 2,263 | 2,557 | 2,760) 3,118 | 3,292 
Bürgschaften, .. .2...& sereossiiu 0,870 2,307 1,852 | 4,580 | 10,732 


Nr. 16 


rung der Thüringer Gas und ihrer zahlreichen Tochtet- 
gesellschaften an die großen Versorgungssysteme der Prea8 
und der Sächsischen Werke Rationalisierungsersparnisse 
zu erzielen, realisiert werden wird, steht vorläufig noch da- 
hin. Konkrete Gestalt haben diese allgemeinen Pläne bisher 
noch nirgends angenommen. Die gelegentlich mit diese? 
Plänen in Zusammenhang gebrachte Konzentration def 
westdeutschen Interessen der Thüringer Gas in der Rheini 
schen Energie AG, Köln, die aus der von Thüringer Gas erst 
vor kurzem übernommenen Rheinischen Wasserwerksgesell- 
schaft hervorgegangen ist, war von der Leitung des Kon- 
zerns schon seit langem geplant. Ob dann eine Loslösung 
dieses Komplexes aus dem Konzernzusammenhang erfolge” 
wird, wie mancherorts wegen des zwischen der Preag un 

dem RWE bestehenden Demarkationsabkommens angenoM" 
men wird, steht noch dahin. Alle diese Probleme stehen 
jedenfalls mit der Finanzierungsfrage in engem Zusammen- 
hang. Wahrscheinlich besteht die Absicht, diese Frage zu‘ 
nächst mit Hilfe der an der Baseler Continentalen Elektrizi- 
täts-Union beteiligten internationalen Finanzkreise zu löse™ 
zumal dieses Holdingunternehmen der Preag offenbar scho® 


bei dem Erwerb der Thüringer Gas-Majorität Hilfsstellung 
geleistet hat. 


Briefe an den Herausgeber 


Streit um den Bahnhofshandel 
Berlin NW ?, Neue Wilhelmstraße 2. 


In Nr. 10 des MdW wurde unter der Überschrift „Streit 
um den Bahnhofshandel“ eine Zuschrift von Herrn 
Dr. Bruno Rückert veröffentlicht, die nicht unwider- 
sprochen bleiben darf, weil in ihr die Frage des Bahn- 
hofshandels von einem unserer Auffassung nach falschen 
Gesichtspunkt behandelt wird. Dr. Rückert sucht durch 
einen Vergleich des Gesamtumsatzes im Einzelhandel mit 
dem Umsatz der auf bahneigenem Gelände befindlichen 
Geschäfte zu beweisen, daß eine Einschränkung der Ge- 
schäftszeiten im Bahnhofshandel für den gesamten Ein- 
zelhandel von völlig. untergeordneter Bedeutung sei. Der- 
artige Vergleiche gehen aber am Kern der Frage vorüber. 

Der Gesetzgeber hat bei Beurteilung der Frage u. E. 
nicht von Umsatzvergleichen auszugehen, sondern gerade 
vom Grundsatz der Gleichheit der Wettbenerbsbedingun- 
gen. (Dieser Gedanke leitet den Einzelhandel ja auch bei 
seiner Stellungnahme zu den Konsumvereinen, die er nicht 
etwa grundsätzlich bekämpft, sondern deren steuerliche 
Bevorzugung er für eine unzulässige Verschiebung der 
Wettbewerbsverhältnisse hält). Durch die längeren Ge- 
schäftszeiten im Bahnhofshandel wird gewiß die Mehrzahl 
der ‚Einzelhandelsgeschäfte wenig und nur mittelbar be- 
rührt. Ein mittelbarer, aber erheblicher Schaden erwächst 
aber für eine große Anzahl von Branchen, besonders für 
Tabakwaren, Schokoladen, Konfitüren usw: Darüber hin- 
aus aber schädigt der Bahnhofshandel unmittelbar alle 
Geschäfte, die in der Nähe von Bahnhöfen, aber nicht auf 
bahneigenem Gelände liegen. Vergleiche zwischen dem 
Umsatz des gesamten Einzelhandels oder einiger seiner 
Branchen mit dem Umsatz des Bahnhofshandels können 
also zur Beurteilung der Forderungen des Einzelhandels 
nicht maßgebend sein. 


Selbstverständlich hat der Gesetzgeber ebenso wie auch 


der Einzelhandel die Frage des Bedürfnisses in vorderster 
Hinsicht zu prüfen. Die Hauptgemeinschaft des Deutschen 
Einzelhandels und die an der Frage besonders interessier- 
ten Verbände haben niemals eine radikale Gleichbehand- 
lung aller Geschäfte auf bahneigenem Gelände bezüglich 
der Ladenzeiten ‘gefordert. Man erkennt an, daß Bedürf- 
nisse des unmittelbaren Reiseverkehrs auch nach 7 Uhr 
abends berücksichtigt werden müssen. Dementsprechend 
wird allen Verkaufsstellen innerhalb der Fernbahnhofs- 
sperren. durchaus erweiterte Verkaufsmöglichkeit zuge- 


standen. Innerhalb der Sperre bleibt es also dem Reisen 
den durchaus überlassen, diejenigen Waren auch nac 
7 Uhr zu kaufen, die er während der Reise braucht. 

Die Forderung des Einzelhandels nach Gleichbehand- 
lung betrifft nur die Geschäfte, die außerhalb der Sper"? 
auf bahneigenem Gelände liegen, dann aber auch die Ver 
kaufsstellen in Hoch-, Untergrund- und Stadibahnen. Hi 
ist unserer Auffassung nach von einem Bedürfnis echter 
Reiseverkehrs keine Rede Man kann unmöglich jede? 
Benutzer der Untergrundbahn nach 7 Uhr abends als 
Reisenden betrachten; ebensowenig jeden, der nach diese! 
Zeit bahneigenes Gelände betritt. Es geht nicht an, da 
sich — besonders in den Großstädten — nach Ladenschluf 
über die ganze Stadt verstreut Verkaufsstellen befinden 
die jedermann jederzeit betreten kann, ohne auch noC 
im entferntesten an Reisen zu denken. Hier liegt u. P 
deutlich Ungerechtigkeit vor, die selbstverstündlich de” 
Ladeninhaber erheblich schädigen muß. Von diesem GE 
sichtspunkt aus ist das Verlangen’ der Hauptgemeinschaft 
und ihrer Verbände zu erklären. 

Wenn Dr. Rückert glaubt, den ‚Einzelhandel vor de® 
Verlangen nach gesetzgeberischen Maßnahmen warnen ZV 
sollen, mit der Begründung, daß er sonst selber sich „mit 
soviel Emphase gegen jeden Eingriff des Staates in die 
Wirtschaft“ wende, so müssen wir besonders diese Bemer 
kung als unerheblich und unsachlich zurückweisen. Ma® 
sollte doch wirklich Deklamationen solcher Art verme 
den, wenn sie auf den ersten Blick unlogisch erscheine?- 
Der Einzelhandel verlangt gar keinen Eingriff des Staate’ 
zu seinem Sondervorteil, sondern er verlangt lediglic® 
vom Staat, daß dieser gleiche Wettbewerbsbedingunge®® 
sicherstellt, die durch die Privilegierung der Geschäfte a. 
bahneigenem Gelände — also durch einen Hoheitsakt —” 
gestört sind. 

Hauptgemeinschaft des Deutschen Einzelhandels 


Schlußwort von Dr. Bruno Rückert K 
In meiner Zuschrift „Streit um den Bahnhofshandel 
hatte ich wohl berücksichtigt, daß nur eine bestimmte AN 
zahl von Branchen eine Steigerung ihrer Umsätze für de® 
Fall erhoffen kann, daß der Bahnhofshandel denselbe? 
Verkaufszeiten unterworfen wird wie der Einzelhandel W 
den Ortschaften. Da nun der Einzelhandel nur den Bahn“ 
hofshandel außerhalb der Sperre treffen will, so würde 
sich die von mir errechnete Zahl von 10 bis 12 Mill. R 
sogar noch verringern, das Streitobjekt also noch gerin“ 
fügiger werden für die rund 10 Milliarden umsetzende# 
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anzelhandelsbranchen, Im übrigen ist festzustellen, daß 
I riji ‚Ptgemeinschaft die Richtigkeit der in meiner Zu- 
ut widergegebenen Zahlen nicht in Zweifel zieht. 
weil 1 msatzvergleiche sind m. E. schon deshalb wichtig, 
bewerben der Forderung auf „Gleichheit der Wett- 
ig edingungen“ nichts anderes als der Wunsch des 
oe andels steht, seinen Umsatz auf Kosten des Bahn- 
andels zu steigern. Die Kardinalfrage bleibt also: 


ul die Ungleichheit der Wettbewerbsbedingungen in 
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bahn) seine Funktionen im Interesse des reisenden Publi- 
kums und besonders des Fremdenverkehrs erfüllen kann? 
Diese Frage ist um so leichter zu bejahen, als die „Schä- 
digung des Einzelhandels“, gemessen an seinem Umsatz, 
äußerst gering ist. 

Alle übrigen Einzelfragen sind von untergeordneter Be- 
deutung und zwischen den Interessenten zu regeln (Bahn- 
hofssperre, Reisebedarf usw.). Eines gesetzlichen Eingriffs 
bedarf es nicht, die bestehende gesetzliche Regelung ist 


a 

Fisen p $e9ommen werden, damit der zum Betriebe der ausreichend und läßt Spielraum genug auch für die Be- 
= ahn gehörende Bahnhofshandel (bzw. die Reichs- seitigung von Härtefällen. 
nen 


Marktberichte 


Die Konjunktur 


Ni 
die icht ohne Besorgnis sind die neuesten Zahlen über 


Seit Konkurse und Vergleichsverfahren zu verfolgen. 
en Te Jahre 1927 haben sie sich langsam erhöht. Auf 


erraiohe ei Stand, den sie z. B. in der Krise von 1925/26 
halten ‚hatten, sind sie zwar diesmal nicht gestiegen; sie 
hohen a aber während der ganzen Depression auf einem 
Scheine Iveau, und besonders in den letzten Monaten 

n sie stärker als saisonüblich zu steigen. 
ers Gericht, den die Vereinigte Stahlwerke AG über 
Jahre eschäftsgang in den ersten drei Monaten dieses 
Zane S veröffentlicht, läßt einen weiteren starken Rück- 
Se on Produktion und Absatz erkennen. Während die 
teils Sp der Kohlen- und Eisenerzeugung noch großen- 
tiia eine Saisonerscheinung aufgefaßt werden kann, 
von vr starke Rückgang des Umsatzes mit dem Ausland 
aupt 3,8 auf 83,3 (erstes Quartal 1950: 122,5) Mill. RM 

Sächlich auf eine konjunkturelle Verschlechterung 
jahre en hindeuten.. In Prozent der entsprechenden Vor- 
etzten 1t sind die Umsätze mit dem Ausland während der 
Stehen beiden Quartale von 76 auf 68% gesunken; sie 
Sprech allerdings damit noch immer weit über dem ent- 
Fran enden Verhältnis der Umsätze mit inländischen 
Weist k 659 %). Einen ebenfalls sehr starken Rückgang 
von a Mal ‘wieder die Arbeiterzahl auf, die sich 
verm 1 000 auf 105000 (Vorjahr: 174000 und 169.000) 

Minderte, 


Quartalsausmeis der Vereinigten Stahlierke 


Re | liraljendi all Di HE idla aail 
P. i ER : f | 
Konktion (Min, o |; 

Koks wid Guty. 6.84 6.96 7,41 7,35 | 6,68 5,93 5,77 5.23 | 4,70 
Rohe teens ‚1 2.43 2,61 2.71 266 | 2,44 2,16 2,09 1,73 | 1,45 
Rohstapt tee 1.66°°1,72 1,68 1,66 | 1,48 1,14 1.02 0,95 | 0,81 
oo ih anran, 1,83: 1,88 1,70. 1,71 | 4,56. 1,19 1,08 1,01 | 0,96 
Mütze mr a - 

N Ak 

in JAM. RM) | 
do... 222,1 248,3 256,0 219,3 | 206.9 180.4 168,3 129,9 | 121,8 
Fr in 130.1 159,3 146,5 137,0 | 122,5 109,3 108,0 103,8 | 83,3 


eyar a 
(in “fongt beiter | | a 

ern 172° 426. 177. 176, |. 169, 45411135 121 | 105 
rein, aich ungünstiges: Bild wird von dem Bericht des 
Wärti eutscher,Maschinenbau-Anstalten über die gegen- 
März Ñ Lage der Maschinenindustrie vermittelt. Der 
eine Erhn oder eine Zunahme der Anfragetätigkeit noch 
ländis i öhung des Auftragseingangs gebracht. Die aus- 
ein p oen Besucher der Leipziger Messe bekundeten zwar 
tlile eS Interesse für deutsche Maschinen; feste Ab- 
getäg;., VUrden aber — bisher — nur in geringem Umfang 
8t. Auf dem Inlandsmarkt blieb die saisonmäßig 
s Besserung bisher völlig aus. Infolgedessen 
tuär ie durchschnittliche Wochenarbeitszeit, die im 
län ert auf 42 Stunden gestiegen war, nicht weiter ver- 
Strien Aane, — Von den Metall verarbeitenden Indu- 
ing Na im März nur die Auto- und die Fahrrad- 
‚essery eine nennenswerte Belebung auf. Die leichtere 
ng im Geschäftsgang der bergischen Kleineisen- 


Ustri n 
aison € und’ der 'Schloßfabrikation stellt lediglich eine 
Nerscheinung dar. 


| Warfete 
nite 


Der Geld- und Kapitalmarkt 


Der April-Medio 

Die Entspannung auf dem deutschen Geldmarkt hat seit 
den Osterfeiertagen keine großen Fortschritte gemacht; 
die Ausleihungen der Reichsbank verringerten sich bis zum 
7. April erst um 187 Mill. RM. Offenbar ist jedoch die 
Entlastung in der zweiten Aprilwoche viel rascher voran- 
geschritten; denn anderenfalls wäre, selbst unter Berück- 
sichtigung des Umschlagsbedarfs für die Einkommensteuer- 
zahlungen, die Wiedererhöhung der Geldmarktsätze am 
Medio schwer erklärlich. Tägliches Geld, das sich am 
10. April bis auf 446 % verbilligt hatte, zog am 15. April 
wieder auf 5%—6% % an, teilweise wohl auch als Folge 
der Fälligkeit von 65 Mill. RM vorjähriger Schatzanwei- 
sungen. Der Privatdiskontsatz war am 9. April von 4% 
auf 4% % ermäßigt worden; zu diesem Satze sind offenbar 
beträchtliche weitere Verkäufe von Reichsschatzwechseln 
mit Fälligkeit am 4. und 10. Juli vorgenommen worden. 


| Berlin | Frankfurt a. M. 
| Privatdiskont u. 
1931 ne Pin periches ora wae pea - yas 
Sa e kurze el gel wechselj| tause wechsel 
9.4. 45/8 481 B —81a |58/— 68 51/4 81, 6 
04 iss | daa | dua-6  |EBa-taa] Bia | A 5 
114 458 45/8 | 4r2 -6 63/3 —03/4 51/4 4 5 
13 4. 45,8 458 | dla --6 58 8 —N34 Bla 4 Alla 
14.4. 458 Ab/8 | 484 Hua | 53 8 — 68/4 51/4 4 6— 47/6 
15.4. Abıa 45/8 | bi.a—tla | 68/8 — 03/4 bla 41/3 ò 


Daneben hat die Reichsbank von dem neuartigen Schatz- 
anmeisungstyp mit gemischter Fälligkeit weiter erhebliche 
Beträge verkauft. Eine Serie mit Verfall am 15. August und 
15. Januar und eine weitere per 15. September, und 15. Ja- 
nuar sind im Umfang von je etwa 50 Mill. RM ausver- 
kauft worden, anscheinend nur teilweise auf dem offenen 
Markt. Die Banken bevorzugten diese Papiere zur Wieder- 
anlage der aus den fälligen einjährigen Reichsschatzanwei- 
sungen zur Rückzahlung gelangenden Beträge. Die Reichs- 
bank hat schließlich eine dritte Serie mit Fälligkeit am 
15. Oktober und 15. Februar zum Verkauf gestellt, und 
man rechnet ‘damit, daß auch diese Sorte (deren Umfang 
wieder nicht genau bekanntgegeben ist) bald ausverkauft 
sein wird. Wenn die Verkaufsaussichten für diese Papiere 
weiter günstig bleiben, wird sich. vermutlich die Geld- 
beschaffungsaktion des Reiches, die im Mai zu erwarten 
ist, auf einen mäßigen Betrag beschränken können. Bis 
zum September werden weitere 165 Mill. RM dieser Schatz- 
anweisungen fällig. Selbst wenn dieser Betrag vollständig 
durch die neuen Papiere ersetzt werden könnte, wird die 
Reichskasse ein Defizit aufweisen, dessen Umfang sich 
noch nicht genau übersehen läßt, weil der Betrag der 
Steuermindereingänge noch nicht zuverlässig abgeschätzt 
werden kann. 

Eine neue Reichsanleihe? 

Daß das Reich zur Auflegung einer neuen Anleihe 
schreiten wird, ist unwahrscheinlich. Die Aussichten einer 
solchen Emission des Reichs sind gegenwärtig wenig gün- 
stig, und die Ansätze zu einer Entspannung des Kapital-' 
markts würden durch eine solche Emission wieder weit-’ 
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gehend vernichtet. Auch die Tatsache, daß die 7 %ige 
österreichische Wohnbauanleihe, die zu 95% aufgelegt 
worden ist, eine beträchtliche Überzeichnung des aufge- 
legten Betrages von 150 Mill. S — die Zeichnungen be- 
trugen 228 Mill. S — ergeben hat, kann nicht darüber hin- 
wegtäuschen, daß sich das Deutsche Reich selbst bei er- 
heblichem Bedarf zunächst besser, anderweitig und unauf- 
fällig behelfen muß. 


Der Devisenmarkt 


Auf Auslandskredit wird gegenwärtig noch nicht ge- 
rechnet. Die Banken legen sich — dem Wunsch der 
Reichsbank Rechnung tragend — große Zurückhaltung bei 
der Hereinnahme kurzfristiger Auslandsgelder auf. Unter 
diesen Umständen konnte der Ankauf der restlichen De- 
visenbeträge für die am 15. April fällige Reparationsrate 
eine Wiedererhöhung des Dollarkurses auf 4,2005 auslösen. 
Erst am Fälligkeitstage der Reparationsrate trat eine Be- 
festigung der Mark und eine Senkung des Dollarkurses auf 
4,1990 ein. Neue Goldimporte kamen unter diesen Umstän- 
den auf Grund regulärer Arbitrage nicht in Frage; der 
Goldzugang, der im Reichsbankausweis vom 7. April gegen 
eine entsprechende Devisenabnahme zutagetritt, ist auf 
einen neuen Ankauf russischen Goldes zurückzuführen. 
England konnte neuerdings seinen Goldbestand vermehren. 
Ihm kam dabei die in den Vereinigten Staaten betriebene 
neue Politik der Gelderleichterung zugute, die sich in einer 
Ermäßigung des Ankaufssatzes für Bankakzepte mit 45 bis 
90 Tage Sicht um % auf 1% % ausdrückte (vgl. S. 727). 


Berlin Mittelkurs: | 9a. | 10a | ına l 18.4, | 124 | 15.4. 
New York........ 4.200 | 2201 | am | 2,201 | 2200 | 4.199 
London.......... wi Aal | 200 | 201 i 20.41 Er 


Die Warenmärkte 
Während des letzten halben Monats war nur einer der 
Kolonialwarenmärkte 


innerlich dauernd fest und zeitweilig stärker belebt: der 
Zuckermarkt. Der endgültige Beschluß über die Durch- 
führung des Chadbourne-Plans regte ebenso an wie die 
sich daraus ergebende Zurückhaltung der Besitzer freien 
diesjährigen Zuckers, insbesondere die der kubanischen 
Exporteure. Der von Licht geschätzte Rückgang der euro- 
päischen Rübenfläche von 1,91 auf 1,62 Mill. ha ist zweifel- 
los bedeutend; er entfällt aber zum größten Teil auf die 
Zeichner des Abkommens (ist also auch dort durchaus 
nicht immer freiwillig), während die anderen Staaten 
(nicht nur Rußland) z. T. die Anbaufläche stark ver- 
größern. Wieweit die in den Plan eingebaute Vorsichts- 
maßnahme Bedeutung gewinnen kann, die das Ausfuhr- 
ventil bei der Erreichung gewisser Preisgrenzen weiter 
öffnet, bleibt abzuwarten. Sie ist übrigens nicht unbedingt 
zwangsläufig. 

Kautschuk lag wieder recht schwach, besonders in der 
zweiten Hälfte der Berichtszeit. Es werden zwar immer 
neue Versuche angekündigt, mit Regierungshilfe doch noch 
eine Einschränkung des Anbaus durchzusetzen; aber sie 
sind bisher über das Stadium der Wünsche nicht hinaus- 
gekommen, und auf der anderen Seite scheinen gelegent- 
lich herauskommende Statistiken zu beweisen, daß min- 
destens große Gruppen von Pflanzungen auch jetzt noch 
das Zapfen kaum einschränken. Anscheinend kommen 
diese Pflanzer auch bei den gegenwärtigen Preisen auf 
ihre Rechnung. Wiederholt wurde übrigens in der letzten 
Zeit auf Generalversammlungen mitgeteilt, daß die Selbst- 
kosten auf 3 d heruntergebracht worden seien. Es ist 
selbstverständlich, daß man einer solchen Angabe keine 
Aligemeingültigkeit beimessen darf. 

Vom Kaffeemarkt ist nicht viel zu berichten. Vereinzelt 
wird die Hoffnung ausgesprochen, daß die Niemeyerschen 
Vorschläge zur Milreis-Stabilisierung auch diesem Markt 
zugute kommen würden. Aber das ist ebenso fraglich wie 
das Schicksal dieser Vorschläge selbst, und so blieb die 
Wirkung auf die Preise aus. Wichtiger — aber für den 


Augenblick ebenfalls noch ohne Wirkung — ist die Tat- 
sache, daß die Schätzungen der kommenden Ernte weiter 
steigen; Nortz rechnet z. B. jetzt mit etwa 18 Mill. Sack- 
Gleichzeitig hebt er die vorzüglichen Aussichten der ihr 
folgenden hervor: ungewöhnlich starke Regengüsse hätten 
die Bäume in einen nie gesehenen Zustand der Ertrag5- 
fähigkeit gesetzt. 

Die unter zeitweilig recht scharfen Schwankungen IM 
ganzen festzustellende 

Festigung der Getreidemärkte 

ist eine Folge der größeren Nachfrage aus Europa, an der 
lediglich Deutschland aus den bekannten Gründen so gut 
wie unbeteiligt ist. Ferner zieht man aus amerikanische" 
Berichten, daß das Farmamt bereits genommene Frachte” 
für einige Dampfer nach Europa annulliert habe, recht 
weitgehende Schlüsse. Auch das Fehlen russischen An- 
gebots mag die Stimmung befestigt haben. Sachliche Ver- 
änderungen in der Lage sind nicht eingetreten. Die 
amerikanischen Berichte über den Saatenstand lauter 
weiter günstig; auch aus den europäischen ist lediglich 
das eine mit Sicherheit zu ersehen, daß wir ein sehr späte 
Frühjahr haben. Dauerschäden sind jedoch bisher nicht 
erkennbar. , 

Die deutschen Märkte liegen weiter fest, obgleich zeit- 
weilig das Weizenangebot eine Kleinigkeit größer geworde! 
schien. Versteifend wirkte zuletzt die offiziöse Erklärung 
daß die von manchen Seiten erwartete Zollermäßigung für 
Weizen nicht bevorstände; damit ist allerdings noch nic 
gesagt, daß eine solche Senkung überhaupt vermieden 
werden kann. Die letzten Statistiken des Deutschen Land- 
wirtschaftsrats bestätigen den geringen Umfang der In- 
landsvorräte von Weizen; sie lassen übrigens auch €!“ 
kennen, daß die Roggenverfütterung doch noch groß ge- 
worden ist. Ob es gegen Ende des Erntejahrs zu eine! 
ausgesprochenen Roggenverknappung kommt, ist noc? 
nicht mit Sicherheit zu sagen; unsere amtliche Roggen“ 
politik würde dieses merkwürdige Ergebnis einer mittlere” 
Ernte und großer Vorjahrsbestände wahrscheinlich als Þe- 
sonderen Erfolg ansehen. 


Die stetige Haltung der Baumwollmärkte 


ist eine Folge davon, daf ein großer Teil der Abgaben, ins- 
besondere des Farmamts, ziemlich glatt aufgenommen 
wurde. Ob die darin liegende technische Bereinigung de 
Markts echt ist, wird sich jedoch erst allmählich heraus” 
stellen können. Die Nachrichten aus dem Baumwollgürte 
widersprechen sich in höchst merkwürdiger Weise: zum 
Teil wird — insbesondere unter Hinweis auf das Zurück- 
bleiben des Düngerverbrauchs — erklärt, daß die Be 
stellung sehr weit zurück sei, andere Meldungen wollen 
dagegen wissen, daß sie weiter vorgeschritten sei als jema! 
in den letzten Jahren. Bis sich klar ergibt, wie groß di? 
Anbaufläche ist, wird noch längere Zeit vergehen müssel- 
— Die Berichte aus den verarbeitenden Bezirken lauten 
uneinheitlich, z. T. etwas besser. 


Die Ruhe auf den Wollmärkten 


hat angehalten. Besonders in Kammzug sind sogar ve” 
einzelt leichte Abschwächungen eingetreten. 


Die Metallmärkte 


verliefen nicht einheitlich. Verhältnismäfig fest lag Kupfer 
diese Festigkeit hat jedoch recht eigentümliche Gründe: 
Besonders zu Beginn der Woche war das Angebot der Lohu- 
hütten zeitweilig recht bedeutend, dann aber nahmen einig® 
der großen Verarbeitungsbetriebe der bekannten Grupp®" 
{insbesondere der Anaconda) dieses Material aus de 
Markt; daraufhin gelang es dem Kartell, seine Forde 
rungen etwas leichter durchzusetzen und zu halten. Ob 
die etwas günstigere März-Statistik bereits ähnliche Gründ® 
gehabt hat, ist für den Außenstehenden schwer zu ent- 
scheiden. T 
Beim Blei glaubt man, sich von den fortdauernden Ver 
handlungen über eine Einschränkung der Erzeugun® 
wieder einmal ein etwas günstigeres Ergebnis verspreche 
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zu können; die dadurch gebesserte Stimmung kam den 
teisen etwas zugute. 
r eich starken Schwankungen und zeitweilig größerem 
träzli Sunn unterlag Zinn. Die März-Statistik wird nach- 
ad ki ı recht skeptisch angesehen. Man argumentiert, daß 
DAL; eine Abnahme der Bestände der Gesamtlage recht 
Ban, überdies scheinen sich bereits jetzt ge- 
der z chwierigkeiten aus den Vereinbarungen zu ergeben. 
E inkmarkt entbehrte weiter der Anregung und blieb 
ernachlässigt. 


Die Effektenmärkte 


Berliner Börse 
Rückschlag 


une Börse war an den ersten Tagen der Berichtswoche 
lu T fest und lebhaft; das Publikum beteiligte sich, 
die tkapitalien kehrten zurück, und auch die Kulisse, 
È sich zuvor zurückgehalten hatte, griff stärker in das 
at ein. Der erstmalige Rückgang der Arbeitslosig- 
Me war einer der wichtigsten Antriebe. Fast unmittelbar 
Eni setzte aber ein Rückschlag ein, der in erster Linie 
2; Charakter einer technischen Reaktion hatte, der aber 
„utfere Formen annahm, als das Gerücht auftrat, das 
nn werde demnächst eine Inlandsanleihe aufnehmen. 
I ig ist an diesen Gerüchten bisher nur, daß das Reich 
Fo nächst wieder Kredite aufnehmen muß; in welcher 
Bein der Geldbedarf befriedigt wird, ist noch völlig un- 
A ärt. Das Gerücht wurde denn auch bald modifiziert; 
RS behauptete, daR die Idee einer Zwangsanleihe für die 
i en an Stelle einer Gehaltskürzung erwogen werde, 
De auch diese Vermutungen haben sich in keiner Weise 
5 ätigt, Immerhin beeinflußten sie die Börsenentwick- 
isch Hinzu kam eine beunruhigende Rede des franzö- 
Qu, en Ministerpräsidenten und vor allem der ungünstige 
Konıtalsausmeis der Vereinigten Stahlwerke (vgl. den 
m. Junkturbericht in diesem Heft). In Börsenkreisen stellte 
de n bereits Frörterungen darüber an, ob angesichts dieser 
ein mierenden Zahlen mit einer Dividende der Ver- 
en Stahlwerke für das laufende Jahr gerechnet 
lich en könne, selbst wenn das zweite Halbjahr wesent- 
Pe besser verlaufen sollte. Vor allem trat durch diesen 
re der Gegensatz zwischen industrieller und börsen- 
an iger Entwicklung deutlich hervor, und es wurde ver- 
ben lich, daß weite Kreise der Wirtschaft der Aufwärts- 
E egung der Börsenkurse in den letzten Wochen skeptisch 
>egentüberstehen. 
A erster Linie haben sich die Erörterungen natürlich 
ten dem Markt der Montanmwerte ausgewirkt; hier erfolg- 
3 durchweg mehrprozentige Rückgänge. Stärker abge- 
Nie als die Werte der Eisenindustrie waren aber 
a, P ergbau, die den plötzlichen Kursgewinn, der Anfang 
T eintrat, voll wieder aufgeben mußten. Die Aktien- 
als äufe, von denen man gesprochen hatte, bestanden 
0 wohl nur in der Phantasie. Im übrigen scheint sich 
ve Ansicht, das Urteil des Reichsgerichts in Sachen 
ia (vgl. S. 750) werde auch für die Schutz-Stamm- 
sicht der Ilse grundsätzliche Bedeutung erhalten, ange- 
> En ler jetzt vorliegenden Urteilsbegründung kaum zu 
die peen. Auf dem Markt der Elektrowerte verstimmte 
er ividendenreduktion bei Brown, Boveri & Cie. die 
ER zeigt, wie stark auch die Elektrotechnik vom Kon- 
rel, Trückgang ergriffen wurde. Nur Schuckert waren 
un fest, weil Hoffnungen auf eine Aufrechterhaltung 
pata ividende geäußert wurden. Zu sehr lebhaften Kurs- 
ha ER kam es zeitweise bei den im Freiverkehr ge- 
= ndelten Aktien von Burbach und Wintershall. Die Erd- 
BRAT um deren Auswertung sich besonders Burbach 
Gnif t, haben auf diesen Aktienmärkten zeitweise einen 
auch on Erdölrausch entstehen lassen, doch konnten 
en ler die erhöhten Kurse nicht behauptet werden. 
a sche Erdöl waren vorübergehend stark gefragt, da 
an eine gute Bilanz erhofft. Nicht ganz verständlich sind 


die Kurssteigerungen der Aktien der AG für Verkehrs- 
wesen und der Allgemeinen Lokalbahn. Bei der AG für 
Verkehrswesen muß infolge der Verluste aus Baubeteili- 
gungen die Dividende voraussichtlich ganz ausfallen, und 
bei der Allgemeinen Lokalbahn erwarten interessierte 
Kreise eine 2 %ige Dividendenreduktion, da die Beteili- 
gung an der Zugspitzbahn infolge der Überschreitung 
des Baukostenanschlags eine finanzielle Enttäuschung er- 
gab. Hinzu kommt, daf gerade die privaten Bahnen mit 
ihren kürzeren Strecken die Konkurrenz des Autos mehr 
zu fürchten haben als die Reichsbahn mit ihren großen 
Überlandverbindungen. Die Kurssteigerung der Kunstseide- 
Aktien schien ebenfalls künstlich herbeigeführt worden 
zu sein, wenn man sie auch mit Gerüchten über ein bal- 
diges Zustandekommen einer Konvention und mit angeb- 
lich bevorstehenden Preiserhöhungen begründete. Sarotti 
waren infolge einer 3 %igen Dividendenreduktion an- 
geboten. 


Frankfurter Börse 


im allgemeinen hat das Geschäft stark nachgelassen, 
und die Tendenz ist unsicher geworden. Die F arben-Aktie 
schloß mit 153 um etwa 6 Punkte unter dem Stand der 
vorigen Woche. Auf dem Montanmarkt verstimmte der 
Stahlvereins-Ausweis, der Kurs fiel auf 58% %. Die Kunst- 
seiden-Hausse, die unter starker spekulativer Beteiligung 
wegen besserer Absatzergebnisse im ersten Quartal für 
Bemberg bis auf 110, für AKU bis 95% geführt hatte, er- 
fuhr einen Rückschlag auf 102 % bzw. 90 %. Einige bisher 
favorisierte Papiere hatten unter der Reaktion besonders 
stark zu leiden, so Thüringer Lieferung (76 nach über 80), 
Mainkraftwerke (70 nach 73%), Miag (72 nach 78), Süd- 
deutsche Zucker (129 nach annähernd 157); offenbar waren 
manche Werte auf kurzfristige Hochspekulation gekauft 
worden. Chade-Aktien waren von der Revolution in Spa- 
nien und dem Pesetenrückgang scharf beeinträchtigt. 
Fine wesentliche Besserung zeigten Linoleum-Aktien, die 
zeitweise wieder über pari notierten, im Zusammenhang 
mit der Erwartung einer erträglichen Dividende. Scheide- 
anstalt (bis 139) waren fast dauernd gesucht; man ver- 
mutete auch bei dieser Gesellschaft Kombinationen; später 
gab der Kurs auf 134% nach. V erkehrswerte (wie Allge- 
meine Lokalbahn und Verkehrswesen) wurden zeitweilig 
kräftig höher notiert. Die anfängliche Bevorzugung der 
Deutschen Erdöl AG machte später wieder Rückgängen 
Platz. Chemischer Verein-Frankfurt fielen von 66 auf 61 
wegen der bevorstehenden Dividende von nur 5 nach 7 %. 

Auf dem Baumarkt stiegen die Kurse zunächst auf die 
Abschlüsse von Grün & Bilfinger sowie Holzmann (letztere 
his 104, später 99). Dyckerhoff wurden nach Pause mit 79 
gegen zuletzt 74% notiert. Außerdem gab es auf dem 
ganzen Markt der Bauwerte Erleichterungsverkäufe mit 
Rückgängen. Brown, Boveri fielen wegen der Dividenden- 
reduktion (5 statt 9%). Junghans gingen wegen des Schei- 
terns der Uhrenfusion von 37% auf 31% zurück. Die 
Frankfurter Hypothekenbank-Aktien stiegen von 158% auf 
164% bei Berechnung eines Schmelzwertes von 200 %. 

Auf dem Einheitsmarkt waren Schneider & Hanau nach 
ihrer Hochsteigerung bis 29 angeboten; später notierten sie 
19 %. Ohne Aufnahme waren dauernd oder vorübergehend 


Bayerische Vereinsbank 


Kredit- und Hypotheken-Bank 


Niederlassungen an allen 
größeren Plätzen des rechtsrheinischen Bayern 
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Park- und Bürgerbrauereien (90 nach 95), Maschinenfabrik 
Breuer -(Taxe 25 nach 34), Ludwigshafener Walzmühle 
wegen der scharfen Sanierung (50 nach 52%), Gritzner (39 
nach 437%), Bremer Oel (45% nach 48), Ettlinger Spinnerei 
(Schätzung 80—90 nach 106), Vereinigte Werkstätten 
(Schätzung 35—40 nach 50), Voigt & Haeffner und Che- 
mische Albert (später 38 nach 44). Mangels Material waren 
gesucht Kalichemie (118% nach 102%), Armaturen Hilpert 
(Schätzung 78 nach 75%) und Kamnigarnspinnerei Kaisers- 
lautern, die bei 55 % nur teilweise zugeteilt wurden. Stem- 
pel Schriftgießerei zogen bei 6% Dividende (i. V. 10%) 
auf 86% % an. Nach Geldstreichung notierten Brauerei 
Henninger 125 und Aschaffenburger Aktien-Brauerei 1351 %. 


| oa baoa Jana | 134 lasa | 15.4. 
Dt. Effecten- u. Wechselbank.. 941| 94ta) 94a) 94ua| 94a} 94! 
93 pa | 96 


Frankfurter Bank ............ vgl Dala) 9412) Dale 

Frankfurter Hynpotheken-Bank | 163 16014| 18084 | 161Ya| 1611/2 | 16 12 
Camentwerk Heidelberg ...... 837A — 884) 8313 — 8 
Scheideanstalt .....ssssessso 1351/3) 138%] 138 13984 | 137 1341/4 
Frankfurter Hof... asnes ana 89 an 40 40 39 — 
Hanfwke. Füssen - Immenstadt _ 55 55 55 56 = 
Henninger Brauerei . E53 = 126 _ 124 _ _ 
Hochtief ........... 8u84) B03/4| 7912| 7813| 781/2 
Holzmann ....cr200. 2 146184 11184 | 1i 25a 
Main-Kraftwerke ... A Til — 7319} 7iva| 70 
Metallgesellschaft ........ 79 78 79 liaj 76 
Maschinentabrik Moenus .... _ 26 - 2612| 2654| — 
Ludwigshafener Walzmühle .. 5214) 52834 — P 50 50 60 
Tellus, Bergbau u. Hüttenind. _ 41 41 4i 4i 
Verein f, chem. Industrie. .... . = =- - 6iya| 6il] 681 


Hamburger Börse 


Während der ersten Tage der Berichtswoche blieb die 
Stimmung verhältnismäßig fest, im Verlaufe konnte sich 
jedoch die Tendenz nicht behaupten. Das Geschäft 
schrumpfte erheblich zusammen. Für Schiffahrtsmerte be- 
stand anfangs regeres Interesse besonders für Hapag und 
Lloyd, die um rund 4% auf 77 bzw. 79 anziehen konnten. 
In den letzten Tagen kam es jedoch zu etwas stärkerem 
Angebot namentlich in Hapag-Aktien, die infolge Auf- 
nahmeneigung bis auf 72% zurückgingen. Lloyd-Aktien 
ermäßigten sich entsprechend auf 73%. Die Marge zwischen 
den beiden Papieren ist, wie stets bei rückläufiger Bewe- 
gung, wieder geringer geworden. Hamburg-Süd blieben mit 
120 gesucht, waren also kaum verändert. Der Kurs wird, 
wie schon dargelegt, durch rein börsentechnische Momente 
gehalten, denn die Rendite würde keinen derartigen Vor- 
sprung gegenüber den Union-Reedereien rechtfertigen. Die 
Hamburg-Süd hat sich jetzt entschlossen, endlich ihre 
Bilanzsitzung für Mitte nächster Woche anzuberaumen, 
obwohl die Frage der Neuorganisation der Südamerika- 
fahrt noch nicht endgültig bereinigt ist. Es dürften aber 
kaum noch schwerwiegende Differenzen bestehen. Auch 
über die Einbeziehung der Holländer ist man sich grund- 
sätzlich einig. Die Dividendenfrage ist zur Zeit noch nicht 
endgültig geklärt. Trotz des recht schlechten Jahresergeb- 
nisses wünscht die Verwaltung aus gewissen Prestigerück- 
sichten einen Dividendenausfall zu vermeiden und ledig- 
lich eine Reduktion in dem schon früher mitgeteilten Um- 
fang vorzunehmen. Einige Verwaltungsbanken scheinen es 
jedoch für richtiger zu halten, auf Grund der immer noch 
sehr unerfreulichen Aussichten die Dividende vorsorglich 
ganz ausfallen zu lassen. Erst die Bilanzsitzung dürfte eine 
endgültige Entscheidung bringen. Hansa waren nahezu 
geschäftslos, gegen Schluß waren kleinere Posten mit 95 
angeboten und der Geldkurs wurde um 5% auf 93 er- 
mäßigt. In Afrika-Reedereien kam es zu kleinen Ab- 
schlüssen bei 42. Die Aktien blieben zu diesem Kurs, also 
1% höher als in der Vorwoche, gesucht. Für Schuldt- 
Reedereien waren auch kaum annähernd zuverlässige 
Schätzungskurse zu erfahren. Es dürfte kaum noch freies 
Material auf dem Markt sein. Von sonstigen Verkehrs- 
werten waren Hochbahn, die wieder die verjährige Divi- 
dende von 6% verteilen, mit 75 etwas höher gesucht. 
Lübeck-Büchener waren mit 47 um 1 % erhöht, Bergedorf- 
Geesthachter waren mit 39 und 29% dem rechnungs- 
mäßigen Umtauschwert ziemlich angeglichen. Dem Um- 
tauschangebot des Staates haben inzwischen fast 98% der 
Aktionäre zugestimmt. Es besteht jetzt für den Staat Ham- 
burg die etwas mühsame Aufgabe, dem Parlament den 


Nr. 16 


Erwerb der Gesellschaft schmackhaft zu machen, nachdem 
vorher den Aktionären die Lage der Gesellschaft in der 
schwärzesten Farben geschildert worden war. 

Auf dem Markt der Bankenwerte kam vorübergehend zU 
den erhöhten Kursen einiges Angebot in Hypothekenbank- 
Aktien heraus, das jedoch mühelos untergebracht werde” 
konnte. Der Schlußkurs liegt mit 139% nur um 1 % unter 
dem der Vorwoche. Lübecker Commerzbank und Vereins- 
bank waren mit 105% bzw. 102 je 1% % höher, Auc” 
Westholsteinische Bank waren mit 166 etwas höher. 

Das Geschäft in Karstadt-Aktien, das zeitweise etw&® 
lebhafter war, blieb außerordentlich nervös. Die Kuliss® 
ist offenbar an diesem Markt noch sehr interessiert. D'e 
unklare innere Situation der Gesellschaft und die Schweiß” 
samkeit der Verwaltung begünstigen eine recht umfang‘ 
reiche Legendenbildung. Per Saldo waren Karstadt, die 
mit 63% schlossen, verhältnismäßig gut behauptet. — In 
Brauerei-Werten kam es nur zu geringen Umsätzen. Bill 
Brauerei blieben ständig mit 195 angeboten, ohne dal! 
Nachfrage bestand, Elbschloß waren mit 91 4% niedriger 
bezahlt. Dagegen bestand für Holsten-Brauerei einiges 1”; 
teresse, das bei dem geringen Angebot den Kurs um 9 al! 
131% % trieb. Zementwerte waren etwas fester, da di® 
Berichte über die Saisonarbeiten, die eine leichte Absatz- 
steigerung bedingten, anregten. Hemmoor waren 3 % höhe! 
mit 150 gesucht, Breitenburger 73 G (+ 2) und Alsen 117 G 
(+ t). Das Angebot ist in allen Papieren gering. 

Auf dem Markt der Kolonialwerte waren Neu Guinea 
Anteile mit 285 25% niedriger, ohne daß es zu größere” 
Abschlüssen kam. Salitrera waren mit 97 2% und Doa 
mit 60 3% niedriger, dagegen zogen Deutsche Togo u® 
8% auf 108 an. Capco Shares waren mit 40 etwas höher- 

Von sonstigen unnotierten Werten waren schwächer‘ 
Hochseefischerei Nordstern 49 (—5), Netzfabrik Itzeho® 
35 (—5), New York Hamburger Gummiwaren Comp. 11 
(— 3), Oldenburg Portugiesische 70 (— 2), Kaffee Hag 154 
= 2), dagegen fester: Deutsche Petroleum 63% (+ 2%) 
Stettiner Öl 46 (+2), Deutsche Hochseefischerei 106 (+ ?) 
Norderwerft 81 (+ 1), Deutsche Jurgens Vorzugsaktien 80. 


| 9.4. 110.4 Jana | 13.4 | 144. | 15.4 
-Ostafrika-Linie .... 424 42bz| 42G 4 
Woermann- Linie en | 20 | 420) 420 Ai 
ensburger Damp Ji a : = h 
-u.St.Pauli-Brauerei | 19"B | 195B| 195B 196B 
ar Foddod de Ia 8ibz |- 9ıbz) 9ibz 91bz 
, Dolberg ... .rszennseer - - u it 
el&Kaemp.. | 74bz | 74B 7B 
A a TE TE A = inc. 007 74 
erwerke Wiemann ...... 103G | 108621103,60G 1056 
Chem. Hell & Sthamer ..... _ i J 
Chem Fabr.Harburg-StaßBfurt 134,60G |34,50G| 34,506 4,500 
Transp.-AG. (vorm. Hevecke) en ue De Rn 
Malzfabrik Hamburg ........ 92B 92B| 92B 92B 
Schwartauer Werke........ | 24G 24G| 24G 24G 
Jaluit-Gesellschaft . ........ 60G 500 50G 500 
E S N A Bi 
dto. Genußscheine......... | 40G |° 40G| 40G A0bz 


Londoner Börse 


Die Bank von England macht alle Anstrengungen, die 
Unterschreitung der Cunliffe-Grenze ihres Goldbestand® 
wieder auszugleichen. Der Ausweis vom 8. April ließ be 
der Emissionsabteilung einen Zuwachs von 1,65 bill £ ef 
kennen. Inzwischen sind weitere Posten Goldes in de” 
Besitz der Bank gelangt, an einem Tage allein nahez! 
1 Mill. £ aus Südafrika. Die Bank hat wiederholt de” 
offiziellen Ankaufspreis für Gold überschritten, schon UP 
sich einen kontinuierlichen Zufluß zu sichern. Die AP 
schwächung des französischen Devisenkurses kommt ihre® 
Bestrebungen entgegen, und die Politik des Bundes-R® 
serve-Systems auf Niedrighaltung der Raten in Wallstre 
unterstützt sie ebenfalls. 

Der Leiter der Bank von England, Montagu Normal 
hat auf seiner Reise in die Vereinigten Staaten ein neut’ 
Projekt für eine Weltbank ausgearbeitet (vgl. S. 727). 
Drängende Aufgaben für die neue Bank wie auch für 
die BIZ beständen genügend: neben den auf längere 
Sicht wirkenden Unterstützungen an kapitalarme Lände 
die Stabilisierung der brasilianischen und der spanische” 
Valuta, die nach den Revolutionswirren erneut erschütte 
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en ist. Die Vorfälle haben natürlich auch die an der 
ner Börse gehandelten Werte von in Spanien inter- 
Ver schul A irmen betroffen und den Kursfall in Rio Tinto 
rn” der für die letzte Woche kennzeichnend ge- 
RT und die lustlose Tendenz des ganzen Börsen- 
aE tis mit bestimmt hat. Sonderbewegungen größeren 
fs nies fehlten; indessen fielen deutsche Anleihen durch 
aaa Haltung auf, die teilweise in falschen Gerüchten 
stu dadung eines zweijährigen internationalen Schulden- 
 Mdungsplans — und teilweise in wahren Tatsachen 
Stütz vorstehende Reise Brünings nach London — eine 
Fr fanden. Rückgängig waren Bahnwerte und inter- 
und nah Werte, besser — mit Ausnahmen — Minenanteile 
AN ‚unsiseidenwerte; so gut wie unverändert lagen Erdöl- 
K e Great Western notierten 61% statt 65%, Baltimore 
pi Fa 72% statt 74%, Union Pacific 178 statt 187%, Kreu- 
ok en 26% statt 27%, Tanganyika 26/3 statt 27/10%, 
a id. Diamonds 5/9 statt 5/3, West Rand 12 statt 11/6, 
Bun ulds 35 statt 32/6, Snia Viscosa 7/9 statt 7/6, British 
Tr nah unverändert 3/9, Phönix Oil ebenso 6/- und Shell 
ansport 3/18 £. 


kies 93 oasa | ggs | 981a | 93 | 927a 
au | 25 245a | 24a | Bu | 223% 
Fes Argen! nera sp Sva | Bon | 57, |58" |65 | 5 
T] 8 EL] 
Anglo Denke a IR. Es due pa ame va 10 Fri 2 
IN antation ..| 105 | 20m | dse |s | 3o | 439 
igion) 378 | 178 | van igus | 17, 
à 3 D 
te 2814 | 26/2 2558 | 2434 


Abastinder 1928-100... 


eg | az | — 
N aaiae total. ...... 5895 | 4749 | = 
erkehru bumii 1067 | ska | = 
ank yt Industrie 1728 | 1601 = 
Min, Versicherung .. s4 | 473 | — 
Iwarterte 544 | a6 | — 
ET A 121 25 _ 
ra kaltes‘!!! al ol 7 
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New Yorker Börse 


sas Urteil über die Konjunkturlage in den Vereinigten 
di ten wird im allgemeinen dahin zusammengefaßt, daß 
für, „sonbelebung, die zweifellos eingetreten ist, gering- 
wende” zu sein scheint, als man es sich um die Jahres- 
Prog © vorgestellt hatte. Man verschiebt infolgedessen das 
H 


Nosendatum für den großen Aufschwung auf den 


ad st. Im Augenblick beeinträchtigen einige unbequeme 
stof ‚chten die Stimmung: Die Preissenkung der Roh- 


„>œ auf deren endgültiges Aufhören mit einiger Sicher- 
sta, efechnet worden war, ist noch nicht völlig zum Still- 
A gekommen. Vor allem aber hat das Östergeschäft die 
in „ı ungen stark enttäuscht, und das schlechte Wetter 
m lelen Gegenden der Union hat auch seither noch die 
atztätigkeit in engeren Grenzen gehalten. 
seite tiger verhält sich die Entwicklung auf der Geld- 
Syste ie geringen Ausleihungen des Federal-Reserve- 
geschi S sind natürlich nur der Reflex der mangelnden 
ältlichen Aktivität. Aber die Zinsgestaltung kommt 
Die p Sätzen zu einem etwaigen Aufschwung entgegen. 
Wech undesreservebanken unterstützen die Tendenz: Die 
i Selankaufrate der New Yorker Bundes-Reserve-Bank 
auf p erdings für Laufzeiten von 45 bis 90 Tagen von 1% 
Bekaur: % gesenkt worden, obwohl sich die Höhe der an- 
Unnötienn Wechsel noch vergrößert hat. Damit soll einer 
sie „sen Versteifung der Sätze vorgebeugt werden, wie 
Weise ch die letzte Regierungsemission sonst möglicher- 
fikat erfolgt wäre. Die 275 Mill. $ achtmonatliche Zerti- 
net, Z2 1% % sind übrigens mehr als dreifach überzeich- 
lich Orden. Andererseits wird durch diese Haltung natür- 
hiitet e Position Londons gefestigt und zugleich ver- 
elt. "aß der Goldzustrom aus irgendwelchen Teilen der 
un nach Amerika wendet. 
? "Orse blieb weiter im großen ganzen schwach. Am 
Gewinn brachten Deckungen durchschnittliche Kurs- 
orga © von 1 bis 3 $, am 13. April wiederholte sich der 
Kuna: noch einmal, ausgehend von einer auffälligen 
“gerung in American Tobaccos auf die Nachricht 


von einer bevorstehenden Großhandelspreiserhöhung für 
Zigaretten hin. Aber beide Male gingen die Gewinne schon 
am nächsten Tage wieder verloren, und in der Grund- 
tendenz war diese Börsenwoche nicht besser als die 
schlechte vorangehende, wenn auch, verglichen mit dem 
besonders niedrigen Stand am 7. April, die neuerlichen 
Rückgänge eher mäßig erscheinen. 


30 Industrie-] 20 Eisen- | 80 Industrie-| 20 Eisen- 


Tag aktien |bahnaktien Tag aktien |bahnaklien 


8 31 189.54 4.72 11. 4 31 168.63 9231 
943 168,77 92.02 13 4 31 171.07 62,51 
10. 4. 31 168.72 92.26 14. 4 31 168.43 92.28 


Besondere Schwankungen hatten, wie regelmäßig seit 
längerer Zeit, Aubern-Automobile zu verzeichnen. Daneben 
hatten Filmwerte weiter unter größeren  Kursabschlägen 
zu leiden, da mit Beginn des Sommers die Saison beendet 
ist. Eisenbahnwerte waren — wie bisher — führend in der 
Abwärtsbewegung (Atchison & Topeca 172% statt 181, Mis- 
sissippi-Pacific pref. 75 statt 86%, St. Louis & Francisco 28 
statt 34, Union Pacific 170 statt 178%; bei den meisten 
übrigen Bahnwerten nur geringere Verluste). Rückgängig 
waren auch Eisen- und Stahlwerte wegen wachsender 
Preiskonkurrenz in der Industrie und nur geringer Zu- 
nahme des Auftragsbestands der U. S. Steel Corp. Auf 
dem Fondsmarkt war die Bewegung relativ ruhig. 
Deutsche Werte zogen im allgemeinen stärker an. Kreuger 
und Toll Deb. stiegen von 92% auf 94. Die Young-Anleihe 
notierte zuletzt 81%. 


| _ 84 | 94. | 10.4 | 11.4 | 13.4. | 144. 
U. S. Steel Corporat. 13719 | 13084 1871/4 
American Can Co... 122'8 | 12114 12114 
Anaconda Copper, . 827/8 3 17/8 B254 
neral Motors .... 4319 431/4 
FE 221m 213/4 217/8 
eneral Electrie..., «619 Anl 48 
Bm Tel. & Telegr... 189 158 1881/4 
adio Corporation., . 207/9 202/8 201/4 


Allied Chemical .... 34!/2 
Woo ard Oil N.J. .. ga 43t/s 4384 


oolwo 
ennsylv.- Ralir. Co. Suda | 651a 11171 
Aktienumsatz (1000) | 2000 | 1900 | 1600 «09 | 1600 | 1900 


Statiftif 


Ausweise deutscher Privatnotenbanken 


Bayerische | Sächsisch Badische Württ. 
ill. RM) Noten-B. Bank 5 Bank Noten-B. 
81. März 1931 | 
Aktiva 
3 8,124 
ET PEN Rd .... 28,569 21.032 A 8,170 
ee A R 6.443 10.369 1927 iit 
Sonstige Wechsel u. Schecks 50,878 48,193 0018 at 
Deutsche Scheidemünzen ,. 0,184 180 0.047 Br 
Noten anderer Banken...... 2,168 nz 1294 Dgo 
Lombardforderungen ...... 2 637 2403 10 600 PEER 
Wertpapiere .....sesseseeoe 6,245 8. 22.154 aa 
Sonstige Aktiva. ..assse. e.. 6,736 12,625 x 
Passiva 
Notennumlauf.......2eru200. 69.081 69,315 19.991 24,39 
Sonstige täglich fällige Ver- 
bindfiehkeiten.... 1... 1.727 15.101 12.028 7,597 
Verbindlichkeiten mit Kün- K 
= Bi ungafriet Mr o A aeea a sja Sa 5 1a i É ae 
ae 17. Sr N . 4,43 
Weitergegebene Wachael i! | 3.348 0.001 1,715 2.367 
7. April 1931 
Aktiva Aura 
Goldlere de. 4.0501. Esen 28.559 21,032 214 ‚17 
Doskungstähige Devisen 614 10.388 276 5.087 
Sonstige Wechsel u. Sohecks 49.819 47,12) 19,184 17,115 
e Scheidemüinzen .. 0038 0.072 0123 0, u 
Noten anderer Banken .... 1910 10.178 0.058 1,478 
an epngen -As 2662 2.41 1.29) 2,97A 
ertpauiere ar ee 5.231 8.641 17828 3,3_0 
Bonslige Aktiva .......... 7.665 13,101 22.617 82,691 
Passiva 
umlauf „.....1000 202. 68,644 67, \ 
5 nern ra ET alo z e JA e 
eiten.. ees. ssse. $ 7 
Verbindliehkeiten mit Kin- 2 14963 Er 
digungslriat , ...sessessee. 0.120 5,433 19,898 24,839 
Sonstige Passiva .......... 2.898 | 4,5°8 1.197 4,458 
Weitergegebene Wechsel .. 2.396 0,601 0.816 1,209 
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Wochenzahlen zu den Marktberichten 


In diese Rubrik werden — ohne Anspruch auf systematische Vollständigkeit — alle wichtigen Wirtschaftszahlen des In- und Auslandes aufgen® 


mmeR: 


die uns wöchentlich zugänglich sind; Zahlen, die in Sonderübersichten enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen. 


Produktion 


Kohle 
Deutschland 


Großbritannien 
Steinkohle......... Sorunnnseen 


Ver. Staaten von Amerika 
Bituminöse Kohle ........... . 
Pennsylvania Anthrazit .....» 


Petroleum (Rohöl) 
Ver. Staaten von Amerika 3) .... 


Arbeitslosigkeit 


Deutschland‘) 
Verfügbare Arbeitsuchende 5.. 
Hauptunterstützungsempfänger 
i.d.Arbeitslosenversicherung®) 
i.d. Krisenunterstützung ..... >i 


Großbritannien!) 
Registrierte Arbeitslose?) .... 


Umsätze und Geschäftsgang 


Gütermagenatallung 
Deutsch'and gesamt ... 
arbeitstäglich Ep one sun. 
er. Staaten von Amerika...... 


Einahmen aus dem Güterverkehr 
Großbritanniens) 


Postscheckpverkehr 
Deutschland (Lastschriften)® .. 


Abrechnungsverkehr 
Großbritannien 
London, gesamt!0) .„........: 
Ver. Staaten von Amerikall) .. 


Wechselproteste Deutschland) ®) 


Vergleichsverfahren Deutschland 
Konkurse 


“sonunennunneen 


Preise 


Großhandalsindises 


Deutschland!3) 
Gesamtindex 


waren. 
V. Industrielle 
Produktionsmittel 
Konsumgüter 2° 
Großbritannien!?) .. 
Frankreichl4) ...... 
Ver. Staaten von 


Großhandelspreise“!) 
Weizen, Chicago. nächst. Termin 
“ märk., Berlin .......... 
E „ nächst.T erm. 
Roggen, märk. „ 
Weizenmehl. 5 
Roggenmehl. = 


Mais, New York a 

„, Chicago, nächst. Termin . 
Futtergerste. Berlin ......... .. 
Hafer, - 


- Hamburg 28) z 
Kakao, Acera 24), London 
nächst. Termin 
Eroonse 


F Eondon :.. ee. dere 
P Hamburg, nächst. Term. 


New York 


Baumwolle, middling, 
. Liverpool 


. es 
È 30) p 

Wolle#0). dt. Inlandapreis®9) .... 
Kammzug.11) ” a8) lase 
Jute, London, nächst. Termin .. 


Hanf, Manila, London .„ 
Erdöl, roh, New York ...asesose 
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Großhandeispreiseit) 
Kupfer, elektrolyt., New York.. | cte ie 1b!) 
` Standard, London ,..... eh 


- ond 
Zinn, standard, Loson 


Zihe, New York...” 


3 Monat Š 
MES cts je 1b11) 

5 ondon .. 
Silber, New York 


„ 2Monate |å 


preise (Berlin)®®) 
SeRgenbret, ortsüblich eye. 
utter (Mol a auchlfoisdin. s 


RM je Stok 
je 
RM je Ztr 


e 3 
uhle, frei Keller 


Geld- und Kapitalmarkt 
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A nand: 
i dex d. | 
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De en. 
ver Bais. Anicikeni t 
rar Shaken Ananda 
Ver, glarlehen 


asten v, Amerika%)...... 


K Teeitsäglich, 
p Durchschnittaproduktion. 
(42 gallons) = 1,5898 hl. 
otierungen vom 13. u. 30. des Monate. 
ümtern „© Arheitsuchende bei den Arbeits- 
Notita okne die noch in Stellung oder in 
a Einse üdsarbeit befindlichen Arbeitsuchenden. 

Manday,just Pflichtarbeiter, aber ohne Not- 
r ter und iter, ohne unterstütste Kursarbei- 
) hne Ohne arbeitsunfähige Kranke. 

Einna “ordirland. Wochenanfang. 

An aiene” der 4 größten Eisenbahngesellsch. 
an, Mitute 2 aus den Wochenberichten des Im- 
I London k Konjunktarforschung Berlin. 
t) tndend Mittwongetzopolitan, country, Woche 
clearings: Woche endend Donnerstag. 
aa) Sti, che endend Donnerstag. 
taj Stichtag Mittwoch, A 
a Bun mciel Times, 
Frana. de la statisti énórala ; 

ER a aa 


s ba 

A) Sti Trel 
h 

A) Verta en 


basis 1928 = 100. 
11) Notierungen vom Dienstag der jeweiligen 
Woche. Falls kein Termin angegeben, greif- 


bar, 

18) 1 bushel Weisen = 27,29 kg. 

4%) 1 bushel Mais = 25,40 kg. 

30) í Ib = 0,4536 kg. 

21) 1 cwt = 50,8 kg. 

23) Einschliedl. 3,39 RM Verbzauehnahgahs wu 
0,50 RM für Säcke. 

38) Superior Santos, Terminnotierung van id Fhe, 

24) Fair fermented mid-crop, 

25) Good ferm. 

20) Calcutta, 

31) i long ton == 1016, 048 kg. 

as) Singapore: f. m. s., cif. Rotterdame: 

BI) Fully good fair Sakellaridis. 

90) Maschine-ginned; Broach == wiehtigstz ww 
indische Sorte, 

UE} Preise aur den statistischer Karizdimk 
Vereinigung den Wollhendsls. 


kan 


mib 
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1930 j > 1931 
März April Februar | Marz l_____ April 
g 14 | 181 16 7—l—8:—1—6 ee ae Te Da Ce ne © | KM 
31.3. Woene Woche 3 Woche 
-5.4. | 7-12. | 14-19. | 9.-14. 
| | 9 
j | 
18.00 13,09) 1800| 14.00 | 10.05 | 10.35 | 10.55 | 10.80! 10,80| 10,55 | 10.55] 10,33 | 10,30) 10,80 
0.10.0) 70. 7.5 69. 5083 12. 6| 45. 8.9] 45.18.9| 46 16.0) 48.13 9| 45. 8.9] 44.16.3| 44. 2.6| 12,1%. 42 16.3] 43 7.8 
. 0.0) 88.16.3/ 87. 6.063. 0. O| 45. 3.9) 46.144) 46 16.3] 46.18.9/ 46. 0.0] 45. 6.3] 44 139] 13.126] 43 1u.0] 14 0.0 
O. 6.0186 10.01103.12 6 164.10.0]118. 3.91118.12.81122. 7.6122. 7.6123. 26123. 0.0121. 5.0119, n. 117. 5.116 12.8 
2. 0.168. 5.01166.12.6 166.12.81117.12.6j120. 3.61123.15.01123 17.86124 12.6124 10.01122.16.0 120.15. 118.126 117. 2.6 
4851 485 6. 4,95 Al 40 3.95 4.05 4,05 4.09 | 400 3,95 3.95 y 380 
9. 1.3 18. 2.6) 18, 26) 18. 1.3] 12. 5.0| 12. 6.3] 12.16.0]] 12.17.6] 12 12.6] 12. 3.9] 11,10.0| 11,126) 11.163] 11 16.0 
5.66] 5.75 | 6,60 | 660 | 4. 4,50 460 | a0 | 46) | 4,50 | 450| 4.01 450| 450 
19. 0.0] 18. 6.3| 18. 5018.13. 9| 13.10.0| 13.10.0| 18.18.90] 14. 2.6] 13 7.6! 13. 1.3) 11.159! 12. 1." 12 89| 12.17.6 
4212 | 4225| 4283| 27,0 | 26,38) 2713| 27.00| 29,75 | 30,37 | 30,0| 28.75 | 27.26 | 28,88 
1 Y 1933 | 1915 a| 12018 1211/16] ja | 1339/4 14V | 13ra | {3816! 12 110| 13110 
i Igrao) ADe Taal tana] IE | Ta 128 | [3na] tsas | Aue daa) lauao 13maa 
38 | 0,38 038) 036 | 0.36 i 0.36 | 0388| 036| 036| ^36) — 
933 l 238 | 228) S29 | ferl 187| raal 90i orei | Taol 197 | foal toul = 
370 | 3.60 | 3.49 | 3.4» 3386| 3.48 | 343 | 344| 841 | 371 | 336 | 38,| 828| — 
0,12 Olt sth | OIL | 0133| O131/2| 0,13 I 0,121a| O izt2] 0,12 | O,lıva) otl) 0,10% _ 
| | da varl aa | ta pa a ie = 
a60 | 250 | 250 | 250 38| 238 | 288l A| 238 | 2 238| A zu — 
| 
ra 3,53 519 | 565 479 | 4.00 5.80 
6,18 3. bs $ , 8.09 46 { 650| F. . 
le | Pelee aa El 2 fa 
E a „6 3 5 G B . s N 
3,75 8.8 4,03 1.50 1.56 1.60 1.70 1.45 1.69 158 1.8) 19 
8.02 9 5.45 | 538 | 6,32 630 | 638 | 588 ' 59 | 619 ‚0 6,07 : 
225 | 328 | Zit | 236 | 200 sa se | Se j SR eng | an7) 18107 goa 
219 | 273 | 3.00 | 294 | 100| 190 1,90 j| fti | 1.00 | 1,09 | 1.086 116 | 1.3 | 1'63 
«13 | dis | sut | 388 | 2083| 2835| 263) 263 | 283 | 263| 23 | 238| 288| 2838 
4,88 { 48 | 4,33 87| 488| ags an2 | 475] &. 4.75 f 
Siel da | 448| 283] 2e) fes) zal dea | fas | zeo) $37 | 473| gog] 468 
224 | 221 | 229 | 286 | 208i 101| 100| 100 | 1.00 | 1 vu | 120) 1229| 13 
aa Egl el ie ta og pe | p | me i PR Fei I 
275 | 294 | 295 | 300 | isı) 1448| 1.57 | 1.07 | 167] K 1.57 | 167| 167 187 
339 | 334 | 335 | 336 | 338; 340) 840] 339| 3836| 8 340 | 339 | 3,37 | 388 
8,45 | 6, 39 | 8.38 | 639 | 838 | 638 || 637 | 635 | 6 83n | 629 | — = 
7.55 9 2 7.47 | 754| 753 | 751 | 748 | 7:41 | 7% 732 | 78 | — ar 
ll =| = 
s! l a pi h o 5 i G r 3 _ — 
9.83 | 986 | 937 | 98 9.87 | 9.86 | 9.86 | 9.84 0.83 9.81 | 90 | 977] — = 
goe aa] aml saml Eu] Ha aze amel aan 
85 857| 48: N y „859 
2403| 2495| 2496| 2493| 2495| 20a | Saos] Zabal Saa 
apiet | BIRS] ENB E| Eaa aai aB HL aeo ES BaRa ata | aatas ELOA bo 
2 2 j 5,58 " ade an. 28.5 3 ‚03 a 5, i d 
1.00 | 1008. | tooa | 1003| 19.10 | 19,10 | 18,10 | 19.08 | 19:08 | 19.09 | 10:09 || 16:09" | 10,10 | 13:3885 
r1| 20,379 20,445 | 20,438| 20.438 || 20,435 | 20.107 | 20,382 | 20,385 | ; ı 
123301 124.22 120130 | 123,97 | 123.92 123.90 | 124.02] 121.12| 124.17 | 124.25 | Zoann 12a | 20.402 
4,806 | 4.886) 4, a.seı| 4857 | 4.858 | 4853 | 4.858] 4859| 4.80] 4858| 4R59| 2858 
16.89 | 16.40 | 16,42] 18.49 | 18,40 | 16,49 | 18,18 | 16,44 | 16.48 | 16.42 | 1643 | 16,42 | 0.45 
A {+48696|+ 5698'+10179|-+11337+19482|+ 285+ 79t] „ — 6148728020241] — 
+3577! [+28063|+ 74839+130900,+ 4229| — a17 7888+ E 6744224314 34566 peA +3312) — 
E pe — 19 = = = Fr = = = _ 
53j— 10)J— 81U— 108|- 100 — = — 4d— obj- - “81E 18 — .r 
= 59] — = 343- 127|- _24 i= = 10 = = zu 
oat aE sad PAE imar 19.74 1081F aat ar dar 2o- BO il e 
02,3 -1225+ 65.4— 2413+ 46+ 2911 - 130+ 645+ 87+ 819+ 44,1- 46,9— 660 — 
109.89 78.25 79.84 | 81,97 | 84,89| 8291| 8410| . m _ 
joom re | H253] 2 | 3003| Z880| araa | 8342| ana] sans) selali $ | Al Z 
110,92 111170 | 11324| 7 78.89| 7808| 78.54 | 79,39 | 81,98| 79,76| 8241 Bu — 
98.95 || 98.88 F 99,54| 99.73| 99.76 || 100,48) 101.39| 101.70 02, Pi % _ 
9299| 9320 | Bos) | 0201| 9208| 9236 | ‚93:32! 94:80) 95i Br F toaa _ 
100.06 || 99.95 | 100.14 P 101,13 | 101,23 | 100,92 || 101,40| 101.52 101.80 | 102.16 x 3 — 
103,38 103.26 | 103.18| _- 23,938| 93.58 | 94,92 | 93.201 97,93| 98,06| 9720| _. AR — 
67.4 || 160,9 | 1623 | 1841 | 1041 | 1062 |110:7 | 107,3 | 106.8 | 103:2 | 1079 | 1014 | 107 | = 
3820| 3967| 3994| 4125| 1749 | 1772 | 1798 | 1790 | 1819| 1813| 1908| 1875| 1822| — 
16) Irving Fisher. Ab 13. Febr, 1931 Original- **) A/AA vollschtirig; dewtsehe Wolle, fabrik 


gewaschen. 
#8) Buenos Aires D í mittel. 

1 ounse = 31,1 gramm, 
sef N Feingehalt. 

tichiag Mittwoch; Angaben d sim 
+ Amts der Stadt Berlin” Er = 

Re hechaitl Für die letata Woche 
ind die icht i 
Eile agnotierungen vom 14. April 

| Auf Monat. 

} Festveruinsliche Werte, Angaben des Siatiali- 

7 schen Reichsamts, 

) Zu- (+) oder Abnahme (—) des Goldbestaw- 
des der Zentraluotenbanken mach den Baak- 
ausweisen, 

#2) Unter Bergeksich klein der Abgänge nach iy 

„~, der Zugänge von dem Earmarkings-Konto, 

42) Stichtag Freitag. 

us) Woche endend am Freitag. Irving Fisherı 
gewogener Index 22 Aktıen. Ab 13, Febr, 
1931 Originalbasis 1928 = 100, 

BA Arm York reporting member banks, 

0) Tierchrchait: aus langer tad kursor Biali, 
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Berliner Börsenkurse vom 9. bis 15. April 193 1 


Div. 
0/9 


Heimische Anleihen 


Ankwihe-Ablösurigs- 
huld Nr. 190000 .. 
to. ohne Auslosung.. 


|s. Z. 


zul an| an 


Ausländische "Anleihen 


80/0 Bosn. Eb.-Anl. 1914 
60% dto. Invest.-Anl.... 
50/0 Mex. Ani. 1899. 
40% Mex. Anl. 1904. 
421390 Öst. St.-Sch. 
aajo dlo, am. EB. Anl... 
o dto, am. Eb. E- 

40% dto. Goldrente 
m.n.Bg.d,C.C. ........ 
40/0 dto. Kronen-Rente.. 
4% dto. kv. kente JJ 

dto, M/N 


41/5% dto. Papier-Rente 
Yo Rum. vereinh. Anl. 
41/2 Rum. vereinh. Anl. 13 


Türk. 400 fr, Lose ...... 
41/30/0 Ung. St.-Rente a 


Aiao ato. St-Hente 14 
o. St.-Rente 
m n.Bg.d.C.C. 
400 Ung. Goldrente 
m.n.Be.d.C C. 
40/0 dto. Staatsrente 10 
m.n Bg.d.0.C. 
40% Ung. Kronenrente.. 
40/0 Lissab. St.-Lnl. I, 1I 
jo Mex, Bew.-Anl, .. 
41/900 Anat. Eisb. Serie 1, 2 
5 Tehuant. Eb.-Anl. 
41/300 dta, abgest. .....- 


Allg. Dt, Credit-Anstalt 
Bank elektr. Werte .... 
Bank für Brau-Industrie 
Barmer Bankverein 
Bayer. Hyp.-Bank 
Bayer. Vereinsbank .... 
Berliner Handels-Geg... 
Commerz- u, Privat-Bk. 
Darmst. u. Nationalbank 
Dtsch, Bank u. Diso.-Ges. 
Dresdner Bank . 
Oesterr. Credit . 
Reichsbank ..... 

abg. u. neue 


Wiener Bankverein .... 


A.-G. f. Verkehrswesen 


ambg. Hochbahn .... 
Schantung 1—60000.... 
Canada Ablief.-Scheine 
Baltimore......-e0..... 


Hamb.-Amerik. Paketf. 
Hamb.-Stdam.-Dampfsch 
Hansa Dampfschiff .... 
Norddt. Lloyd.........» 


Daimler-Benz .. 


Byk Guldenwerke...... 

em. Fabr. v.Heyden.. 
1.G. Farbenindustrie.... 
Th. Goldschmidt........- 
Montecatini ......r.00.. 
Oberschl. Kokswerke .. 
Rütgerswerke 


Accum.-Fabrik ........ 
Allg. Elektr.-Ges. .. 
Bergmann Elektr... 
Brown. Boveri & Co. 
Comp.Hisp.Am.deEl 
Dt Kabelwerke 


5j — |20] —- 
5 | — ! 200| — 
fr. Z.| — | 12.88 | 13.00 
tZ] — 8.60 | 8.88 
41a | 38.50 | 38,50 | 38.13 
aa | 2.00 | 2.00 | 2.00 
Aea eia 
4 1.25 1:15 1.16 
a | 2| iu ze 
g | 880| 860| 8.83 
4a | 15.25 | 15.38 | 15.38 
4 7200 | 7,10 | ‚7,18 
4 3,15 8.25 an 
4 a nd rt: 
4 | 4380| 440| 438 
4l = 475| — 
4 435 40| — 
fr Z.| 10,13 | 10.00 | 10,10 
Aija | 18,50 | 16,50 | 16,13 
aa | 1888 | — | 18.40 
4 | 19.10 | 18.75 | 18.00 
4 | 16.38 | 16.25 | 16.50 
4 | 120 | 116 | 1.15 
å | 20.80 | 21.50 | 20.38 
aa | "8.50 | 8.75 | 9.0 
de | 15:00 15:20 | 1810 
m Z| 980 | .D.88 8.88 
© Bank-Werte 
BV| 95.50 | 96.50 | 96.25 
10 [114.00 1116,13 | 116.00 
11._| 130.00 | 130.00 | 130.76 
8V | 111.75 | 113.75 | 113.76 
10 1134.25 | 136.00 |133.60 
10 |136.00 | 136.00 | 136,00 
8 1129.50 | 130.00 | 131.00 
7V | 120.00 | 122.50 | 122.00 
8V | 151,00 |151.25 | 160.60 
6V | 114.63 | 115.88 | 115.25 
6V | 114.60 116.00 | 116.88 
81s | — | 27.00 | 27.00 
12 |278.00 |274.00 | 274.00 
174,50 | 173.63 | 173,83 
5 | 9560| — _ 
Bahnen-W erte 
5 | 69.00 | 72.75 | 72,25 
12 [199.25 \133.38 | 138.60 
31⁄4 1)| 94.50 | 94.60 | 94.50 
74.38 | 74.60 | 75.50 
5V| 80:0) | 20.60 | 78.50 
— | 22.63 | 22.83 | 22.50 
7500 | 73.60 | 72.00 
Schiffahrts-Werte 
plat jara |a 
10__| 95.00 $ 00 
25.50 | 77.88 | 77,83 
Automobil-Werte 
0 | 34,50 | 34,38 | 33,63 
Chemische Werte 
6 | 48.00 | 47.00 | 46.00 
5! 57.38 | 58.00 | 57.50 
12 0157.88 |158.00 | 167,63 
0 | 6500 , 66.60 | 55.26 
15 | 41.00 | 42.00 | 39.75 
8 | 83.88 | 84.18 | 84.00 
5 | 58.18 | 62.25 | 62.00 
Elektrizitäts-Werte 
8 4)| 130.50 | 131.00 {137.00 
7 116.13 |116.26 117.63 
9 100.00 | 88.00 | 9800 
9 | 80.00 | 76.00 | 73.00 
29|305.00 |304.50 [305.50 
ov| 50.18 | 50.13 | 50.18 


7 Abschlagsdividende, — 9) Ferner %7% Bonus. — 


erner 1% Ronna. 


Ferantmortlich für die Redaktion: Dr. 


| 9.4 |10.. | i4 |124 


59,75 | 
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| 21,50 ; 
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38,60 
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14. 4. 


(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurs 


15. 4. 


59,50 | 58,63 


6,40 


S 


SAS aS heet le 
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BERZTSTEn 


onanao 
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140,38 
116.25 
100.00 

65.50 


294,00 
60.00 


| 


6,40 
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e der auf Zeit gehandelten Wertpapiere) 


Dt. Telefon- u. Kabel .... 79,00 =- 794 
Elektr. Lief.-Ges. ...... 141.00 137. 
Elektr. Schlesien ...... = 9.50 
Elektr. Licht u. Kraft 133,76 1 
Felten & Guilleaume 98,01 5.00 
Ges. f. elektr. Untern. . 12500 
Hackethal Dr RE A 25 
a er 0 | 138.00 
Österr. Siem.-Schuck. 5) Wi 
Rhein. Elektr. .......... Ö 
Rhein.-Westf. Elektriz... 40,25 | 140,71 139, 
Series Elektr.u. Qas LiUB j ' ‘00 | 138.00 | 181.00. 
Schuckert & CO......... 3 148.00 | 145.75 |1 
Siemens & Halske...... 190.50 | 190.60 | 189.50 | 188.00 | 187.00 
Vogel Draht ...... 50.25 | 49.00 | 47.00 | 46.25 | 45.25 
Kali-W erte 
Kaliwerk Aschersleben 10V į 175,00 |179.00 | 177,50 | 173,00 1171,50 1580 
Salzdetfurth Kali ...... | KYl26H 272.00 | 269.00 1268.00 1284.00 | 258.0 
Westeregeln Kali | 10V |180.00 |183.25 1181.00 | 179.00 [174.0 1169.99 
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien 
Berl. Masch. Schwarzk. O | 5400! 5825] 53.63 | 62,50 | 50,25 | 49.09 
Orenstein & Koppel =] 6 l 68.00 | 57.50 | 56.00 | 55.18 | 54> 
Maschinen- und Metallmw.-Fabrik-Aktien 
Bayerische Motoren.... | 7 | 82.00 | 82.75 | 82.38 | 84.00 | 80.00 2 
Berlin-Karleruher Ind. o | 55:25 64.25 | 54.25 | 51.25 | 49.50 1800 
Gebr, Körling . 2... a | 5413 | 35.00 | 83.83 | 34.00 | 38.00 | 3255 
Maschinenhau-Untern. OV| 49,00 | 48.50 | 47.25 | 47,25 | 46,09 46.60 
Maschinenfabrik Buckau | 10V 115.60 115.38 | 116.00 | 116.60 |118.76 |1140 
Hugo Schneider TFA ..| 10 | 64, 83.00 | 83.60 | 84.00 | 63.75 | 83 
chubert & Salzen... 12 l168.25 |168:50 | 168.00 | 166.25 | 183.00 | 100.00 
Montan-Werte 

BuderusEisen..,....... l | 
Gelsenkirchen Bew. .... cY 67.50 | Ei BR00 8.00 
Hargener Bergbau nd 8 79.09 | 79.8 78,76 | 78,76 
Hohenlohe -Werke .... 74.76 | 70,25 | 76,00 Er 
se Bergbau ..... e.. | 10 1207.75 |204. f YA 
Klöckner-Werke ...... 6 LER 2638 Er 17830 
Köln-Neuessen ........ | Gua | 81,63 | 82.50 | 82.00 | 81,25 
Laurahtitt® .uueuu...- .. | 0 | 3825 | 89:25 | 38.00 | 40.50 
Leopoldgrube.......» ... 4 37.25 | 38.00 | 38.25 | 39.00 
Mannesmann Röhren .. 7 | 83.88 | 84,25 | 83,00 | 82,00 

id -| © | 34.75 | 39.00 | 38:00 | 30.00 

; ad 1102.00 |102:00 | 102.0 | 102.00 

darf .. 1,0 | 41.13 | 43.00 | 4363 | 45.25 
Phönix Bergban........ |@1/a | &5.38 | 68.76 | 6650 | 86.18 
Rhein. Rraunkohlen.... | 10 [189,50 | 186.50 |184.00 | 185.76 
einstahl ....... ee 71 | 90.00 | 91.26 | 90.00 | 89.8 
Schles. Bergbau.. 0 | 3300 | 34.50 | 34.75 | 34.76 
Stolberger 2. 0 | 48.00 | 52,75 | 52.00 | 52,00 
Ver. Stahlwerke......-. 4 | 61.76 | 63,75 | 62.88! 61,50 

Textil-Werte 

Algem. Kunstzilde Unie O j- 94.50 | 95.25 | 94.00 | 93,50 | 93.50 | 9047 
IP. mberg REEPERI O |105.25 | 107.00 | 104.75 j 166.00 | 107.88 1333 
Norddt. Wollkämmerei.. | 0 | 71.00 | 71.50 | 70.20 | 70.38 | 69.13 | 68: 
Schlesische Texti ...... | 0 | 750| 2765| 775| 750 | 775 | 5418 
Stöhr Kammgarn ...... 6 1104,60 !102,60 !103,50 » 100,76 | 99.00 À 


Sonstige Werte 


12 | 88.75 | 89.00 | 88, 87,25 | 86,50 | 84.0 
20 277.00 | 276.76 | 27875 | 277,75 | 279.00 | 273.00 
7 93.00 | 92.50 | 92.00 | 91.7 ir 9o. 
8 2.60 | 105.00 380 
Mi 1.25 | .87.00 | 85.00 | 83.63 | 79.63 
7 | 45.00 | 45:50 | 4425 | 4488 | 4470 3 
dr) | 78.50 | 77.25 | 78.76 | 72.00 | 78.70 | ZB 
16 |165.60 | 164.00 [103.88 | 166.60 | 164.50 | 150, 
12 [137.50 |138.60 | 137.00 136.50 | 136.50 | 195 
6 | — 53.13 | 53.00 | 53.00 | 52.50 | 00 
8 |102.50 | 102.50 | 102.50 | 1083:00 | 103.00 | 10500 
10 |107.00 | 108.00 | 109.25 | 108.00 | 106.00 | 107:7 
0 | 32.00 | 32.75 | 82.75 | 31.75 | 31.75 | 33:60 
12 | 84.63 | 63.38 | 63.75 | 85.50 | 65.50 | Baoe 
6 | 77.00 | 77.60 | 79.60 | 78,60 | 78.75 | 2400 
OV] 70.00 | 73.00 | 75.50 | 77.50 | 74.00 de 
14 [154.75 |155.00 116460 | 155,00 | 164.00 |165: 
162% 33.13 | 338,13 | 32.88 | 3413 | 34.13 H 
20 |178.75 | 477,00 | 175.00 | 174.25 | 172,00 [175° 
Sarotti -c Ade 10 1107.00 |106.50 | 107.:00 | 102.00 | 104,00 |1 
Schles. Portl. Cement .. | 12 | 90.00 | 91.25 | 91.F0 | 91.50 | 80.00 
Schultheigs-Patzenhofer | 15 |180.25 | 181.50 | 179.63 | 179,25 | 183.00 |157 
Südd. Zucker ..... . | 10 1131.50 | 136.75 | 134.50 | 133.00 | 198.50 | 12006: 
Svenska Tänds : | 15v[ 270.00 | 266.50 | 266.00 | 262,00 | 284.00 
Thüringer Gas : | 10V 164.75 | 182.63 | 162.50 | 159.00 | »80.00 | 155% 
Leonh. Tietz +.2....:. OV | 124.50 |123.00 [122,88 |124.50 122,50 |17 
Wicking Portl. Cement | 10 | 45,50 | 46,00 | 45.00 | 46.5 8.75 | 19.00 
Zellstoff-Verein ........ 8 44.50 | 44,25 | 44.00 | 43.88 | 43.00 7.00: 
Zelistoff Waldhof ...... 12 1112,00 112.25 [112.20 111.88 1108.20 ! 10% 


Ferner 0.8% Bonus. — 4) Ferner 10% Bonus. — 5) RM je Stok = 200 Sohilling. — ë) Ferner 1% Bono” 


straße 131. Fernsprecher B2 Lützow 3693, 3694, 3695. — 


Herbert Block, Berlin-Wilmersdorf. — Für die Inserate: i. V. E. Schepke., 
J Druck: Buchdruckerei Gustav Ascher G. m. b. H., Te T 
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13 RM, im übrigen Ausland 14 


In unserer Schriftenfolge erschien: 
Die Schriften des Magazins der Wirtscaft/1 


Deutschlands Reparationslast 
Ein Vergleich zwischen Dawes-Plan 
und Young-Plan 


M.J.Bonn: Die Bestimmungen des Neuen Plans 


Ministerialrat Dr. Soltau: DerWohlstandsindex- 
die Bedeutung seines Fortfalls. Annuitäten und 
Kapitalwert auf Grund des Dawes-Plans und 
des Young-Plans. 
Umfang 100 Seiten / Preis kartoniert 3,60 RM 
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Direktor des Instituts für landwirtschatftliche 
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Umfang 52 Seiten / Preis kartoniert 1,60 RM 
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Mecklenburgische 
een und Wechselbank 


Bilanz vom 31. Dezember Lan 


Aktiva. 
Kassenbestand ....-......: 1 610 931,68 
Guthaben bei Bankhäusern .. 5 457 630,60 


Depitoren rear ee 28 835 811,67 
Aval-Debitoren 2 195 703,48 
Wechsel und Schecks .....- 


Dauernde Beteiligungen bei 


7 722 309,98 


anderen Banken ........-. 1856 761,25 
Laufende Beteiligungen ..-. 123 280,45 
Wertpapiere ..-.euerreeer. 2 082 885,91 


Sorten, Zinsscheine und gce- 

kündigte Werte .......... 

Lombarddarlehen .......... 1581 161,77 

Mobiien Tom oa e e \ 100,— 

sen Da 1.300 000,— 

150 956 504,94 
RM. 

3 000 000,— 


385 631,63 


Passiva. 
Actienlsapttaleer ee rer. 
Reserven: 

ordentliches. 1.2. ern... 

außerordentliche ...-...- 
Einlagen 

gegen Kündigung ........ 

auf bestimmte Zeit fest .. 

ImeKontokortent rk se... 
Credi toren N ee A le 
Aval-Creditoren 2195 703,48 
Rückständige Dividende 

früherer’Jahre ..... er...» 
KETTE, ee ee nn...e a | 


830 000,— 


19 618 690.36] 46 389 206,76 
452 882.42 


1 937,02 
282 478,74 
50 956 504,94. 


VERSICHERT EUCHE.- 
ar NE ? 
UNFALL UND TOD 


bei der 


ay 


Deutschen 
Kranken- 
E e 


Akt.-Ges. 


A P | 
Berlin-Schöneberg ! 
Innsbrucker Strafe 26 -27 

Fernspr.: Sammelnum. G1 Steph. 6580 $ 


Bei Nichterkrankung Gewinn- 
beteiligung It. § 30 der A. V.B. 


Nur für Nichtversicherungspflichtigel 


nn 
Bitte ausschneiden! Als Drucksache In Umschlag stecken! 
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Name: Pe nn 


ni a re Te Lebensalter: 
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DRESDNER BANK 


DIREKTION BERLIN W 56 
EIGENKAPITAL RM 134000000 


GENOSSENSCHAFTS - ABTEILUNGEN 
IN BERLIN UND FRANKFURT A. M. 


ZENTRALKREDITINSTITUT DER GENOSSENSCHAFTLICHEN VOLKSBANKEN 


BROWN, BOVERI & CIE. 


AKTIENGESELLSCHAFT, MANNHEIM. 


Wir laden die Aktionäre unserer Gesellschaft zu der 
am 5. Mai 1931, vormittags 10% Uhr, im Parkhotel in 
Mannheim stattfindenden 


ordentlichen Generalversammlung 
ein. 
Tagesordnung: 
. Vorlage des Geschäftsberichts, der Bilanz, der 
Gewinn- und Verlustrechnung. 
. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bi- 
lanz und über die Gewinnverteilung. 
. Beschlußfassung über die Entlastung des 
standes und des Aufsichtsrates. 
. Wahl zum Aufsichtsrat. 

Die Aktionäre, die an der Generalversammlung teil- 
nehmen wollen, müssen gemäß $ 7 der Satzungen spä- 
testens 3 Werktage vor der Generalversammlung, 
also bis spätestens 2. Mai 1931, ihre Aktien oder im 
Falle der Hinterlegung derselben bei einem Notar, die 
Bescheinigung vor Ablauf der Hinterlegungsfrist bei 
der Gesellschaft in Mannheim-Käfertal oder bei einer 
der nachfolgenden Stellen innerhalb der üblichen Ge- 
schäftsstunden hinterlegen: 
in Berlin: 

beidem Bankhause Mendelssohn & Co., 
bei der Dresdner Bank, 
bei der Reichs - Kredit - Gesellschaft, Aktiengesell- 
schaft, 
in Frankfurt a. M.: 
bei der Dresdner Bank in Frankfurt a.M., 
bei der Metallgesellschaft Aktiengesellschaft, 
beidem Bankhause Jacob S. H. Stern, 


Ara 
voI- 


in Leipzig: 
bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt, 
bei der Dresdner Bank in Leipzig, 
in Ludwigshafen a. Rhein: 
bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
\ Filiale Ludwigshafen a. Rhein, 
bei der Dresdner Bank, Geschäftsstelle Ludwigs- 
hafen, 
in Mannheim: 


bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft, 
s Filiale Mannheim, 
bei der Dresdner Bank, Filiale Mannheim, 
in Saarbrücken: 
bei Gebr. Röchling, Bank. 


Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig er- 
folgt, wenn Aktien mit Zustimmung einer Hinter- 
legungsstelle für sie bei anderen Bankfirmen bis zur 
Beendigung der Generalversammlung in Sperrdepot 
gehalten werden. 

Die notarielle Bescheinigung muß die Stückzahl- 
quittung und die Nummern der hinterlegten Aktien 
sowie die Bestätigung enthalten, daß die Stücke bis 
zum Schluß der Generalversammlung bei dem Notar in 
Verwahrung bleiben. Nach rechtzeitiger Hinterlegung 
einer solchen Bescheinigung erhält der Hinterleger eine 
Quittung darüber und Eintrittskarte. 


Mannheim, den 9. April 1931. 
Der Aufsichtsrat 
der Brown, Boveri & Cie. Aktiengesellschaft 
Fritz Funk. 
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